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一一《論文要旨》
本稿は，第2次世界大戦後から最近まで(具体的には， 2008年秋のリーマン・シ冒ツ
ク前まで)の 63年聞における日本銀行の金融政策を概観した展望論文である。
1.では，日本銀行の金融政策自体を論ずるに先立つて，上記期間に対応する鹿代
日本銀行総裁(具体的には，一万国尚登第 18代総裁から福井俊彦第29代総裁まで
の12名〕のプロフィール(横顔)を紹介する。
2.では，歴代日本銀行総裁がどのような経済状況の下で金融政策の巡営に当たっ
たのかたいうことを理解しておくために，上紀初聞における日本の紫気循環と経済
成長について観察された歴史的事実を簡単にまとめる。
3.では，上記 12名の歴代日本銀行総裁が実施した金融政策を年代記的に記述す
る。旧「日本銀行法」の下における一万回総裁から松下康雄第27代総裁までは公
定歩合操作に即して記述し，新「日本銀行法」が施行された後の速水優第28代総
裁と福井総裁については政策委員会金融政策決定会合における「金融市場調節方針」
を中心にして記述する。
最後に，歴代日本銀行総裁のパフォーマンス(業統)を都価すると，上記 12名
の総裁(ただし，戦後混苦LWlに辿過した一万回総裁と在任期間が短かった新木総裁・
松下総裁を除く〕の中で， 1"物価の安定」と「経済の安定と成長」の両面でパフォー
マンスがもっとも不芳であったのは佐々木旗第22代総裁である。逆に， 1"物価の安
定」面でもっとも不安が少なかったのは前川第24代総裁， 1"経済の安定と成長」面
で最良のパフォーマンスであったのは福井総裁である。
キーワード:日本銀行総裁，金融政策，景気循環，物価の安定，緩済の安定と成長，
対外均衡
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はじめに
本稿lま，第2次世界大戦後から最近まで(具体的には， 2008年秋のリー
マン・ショック前まで〉の 63年間における日本銀行の金融政策を概観した
脱盟輸文である。1.では，同期聞に対応する歴代日本銀行総裁(具体的には，
一万w尚設節目代総裁から福井俊彦第29代総裁まで)のプロフィール(横
顔)を紹介する。 2.では，同期間における日本の景気循環と経済成長につい
て制然された事実を簡単にまとめる。 3.では，服代日本銀行総裁が実施した
余地n政策を年代記的に記述するとともに，日本銀行の金融政策の目的に!!日ら
してそのパフォーマンス(業績〉を評価する。
1.第2次世界大戦後における歴代日本銀行総裁
第2次世界大戦後から最近までの期間における日本銀行の金融政策を愉ず
るにあたり，まず歴代総裁のプロフィール(横顔)を簡単に紹介しておきた
い。なぜならば， 日本銀行の金融政策を理解する上で，各総裁のパーソナリ
ティ(個性〉が極めて重要と考えられるからである。
1998年(平成 10年)3月に新「日本銀行法Jが施行されるまでの期間，
日本銀行の最高意思決定機関として戦後まもなく設立された政策委員会(建
前としては，総裁および4名の任命委員による多数決での政策決定〉がその
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後次第に形骸化してしまった状況の下で，総裁は，日本銀行の金融政策を実
質的に決定する役員集会(通称「円卓J)の統率者として，文字通りの最高
権力者であった。日本銀行の金融政策を実際上決定するのは，政治家からの
あからさまな介入があった場合ωや総裁本人の健牒不芳による副総裁への権
限移譲(2)などのごく例外的な事態を除けば，紛れも無く総裁自身であったと
いっても過言ではない。なお，政策委員会において総裁提案に対する反対票
がごく稀に投ぜられ，いわゆる「政策委員の反乱」ωとして世間の話題になっ
たことはあるものの，それらはあくまでも一部の少数意見に止まり，日本銀
行の金融政策に有意な影響を及ぼすものではなかった(的。
一方，新「日本銀行法」への移行後における日本銀行の金融政策は，最高
意思決定機関であることが改めて確認された政策委員会(の政策決定会合)
で，総裁を含めた9人の政策委員の過半数によって実際上も決定されるよう
になった。したがって，新「日本銀行法」への移行後における総裁は，形式
的には政策委員会の投票において単に l票を有するに過ぎない(ただし，賛
否同数の場合は議長として決定権を有する)ものの，本稿の執筆時点、までの
期聞において， 日本銀行執行部の最高賞任者としての総裁が出した議案が否
決されたことは一度もないという意味では，日銀執行部の統率者である総裁
が日本銀行の政策決定において引き続き主導的な役割を果たし続けていると
いえる。もっとも，政策委員会において他の審議委員から総裁提案に対する
反対票があったり，対案が出されたりするのは今や日常的となっている。ま
た，総裁提案の内容自体が，他の審議委員の反対意見を取り入れて大胆に変
化するような事態もしばしば生じており，総裁以外の審議委員が日本銀行の
金融政策決定に及ぼす影響力は，旧「日本銀行法」下と比べると格段に大き
くなっているといえる。
さて，図表 lは，第2次世界大戦後における歴代日本銀行総裁について，
一万田尚登第 18代総裁から福井俊彦第 29代総裁までの 12人の在任期聞を
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示したものである。ここで. 1945年(昭和初年)8月に日本が無条件降伏
した時点で在任中であった渋沢敬三第 16代総裁は，同年 10月 5日の幣原喜
重郎内閣発足に際して大蔵大臣として入閣したこと，その後任となった新木
栄官第 17代総裁も，連合軍総司令部 (GHQ)による公職場放の対象とされ
て 1946年 6月 1日に早々と辞任したことに鑑み，渋沢第 16代・新木第 17
代両総裁をこの表から除いている。また，白川方明第 30代総裁については
地任後いまだ日が浅いこと，黒田東彦第31代総裁については現職則問中で
あることをそれぞれ考臆して，ここでは論評の対象外としておく。
以下では，図表 lに即して，歴代日本銀行総裁のプロフィールをI1聞にみて
L 、くことにしよう。
図表 1 日本銀行厩代総裁・副総裁(1946年6月-2008:11; 3月)
総裁 在任期IJ 副総裁 在任期IUJ
ーツi lH rl'ú~ 自:1946年 6月 1日 北代誠弥 自:1946年 6n 1日
(郷 18代〕 更:195411; 12月10日 受:1947年 5J 13日
川北禎一 自:1947年 5J 13 1:1 
至:1949年 6)-J 18日
ニ見貿知機 闘:1949年 6J 18 1:1 
至:1954年 6)'J 17 1ヨ
井上敏夫 自:1954年 6):J 18日
新木栄吉 闘:1954年12月1日 ~: 1959年 6)'1 17日
(第 19代) 至:1956年1月30日
山際正道 自:1956年1月30日
(筋20代〕 歪:1964年12月17日 谷口 孟 自:1959年 6月18日
~: 1962年 4月16日
佐均木直 自:1962年 4月16日
宇佐美拘 自:1964年12月17日 至:1969年12月16日
(第21代) 受:1969年12月16日
佐々木直 自:1969年12月17日 河野通一 自:1969年12月17日
(第22代) 至:1974年12月16日 至:1974年12月16日
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森永貞一郎 自:1974年12月17日 前川泰雄
(第23代) 至:1979年12月16日
前川春雄 自:1979 iド12)eJ17日 澄田 平i1
(第24代) 至:1984年12月16日
澄回 智 自:1984年12月17日 三重野康
(第25代) 至:1989年12月16日
三重野康 自:1989年12月17日 吉本 宏
(第26代) 歪:1994年12月16日
松下康雄 臼:1994年12月17日 福井俊彦
(第27代) 至:1998年 3月20日
速水 優 自:1998年 3月20日 藤原作弥
(第28代) 至:2003年 3月19日 山口 泰υ
福井俊彦 自:2003年 3月20日 武藤敏郎
(第29代) 烹:2008年 3月19日 岩田一政
(注) 山口泰国Ij総裁は，198年4月1日に理事から昇絡。
[資料出所] 日本銀行
自:1974年12月17日
至:1979年12月16日
自:1979年12月17日
至:1984年12月16日 l
自:1984年12月17日
至:1989年12月16日
自:1989年12月17日
至:1994年12月16日
自:1994年12月17日
至:1998年 3月20日
自:1998年 3月20日
至:2003年 3月19日
自:2003年 3月20日
烹:2008年 3月19日
一万田尚登第 18代総裁 0893年8月12日生一1984年 l月22日没)大分
県出身
一万田氏は， 1918年(大正7年)に東京帝国大学法科大学を卒業して日
本銀行に入行し，井上準之助第 11代総裁秘書，ベルリン駐在，検査役・部
長，考査局長などを経て，第2次世界大戦中の 1944年に日本銀行理事に就
任した。 1946年 6月1日，戦後の GHQ占領下で公職追放の対象とされた
新木総裁，柳田誠二郎副総裁，および殆どの理事が辞任したのに伴い，理事
大阪支庖長であった一万田氏が異例の抜擢で第 18代総裁に就任した。それ
まで日銀内で必ずしも出世コースを順調に歩んだわけではなかった一万田氏
の奔放豪胆な性格が，まさに非常時向きであるとして，当時の渋沢蔵相(幣
原喜重郎内閣)らによって肯定的に評価されたのであった。
非常時のリリーフ役を突然任されることになった一万田総裁は，戦後復興
期において最大の課題であった生産増強を金融面から支援する方針をいち早
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く打ち出し，スタンプ手形制度や貿易手形制度の創設などによって重要産業
向け資金を優先的に供給した。また，多額の日銀借入に依存する銀行に対し
ては差別的な高率適用制度を適用して， 日本銀行の裁量に基づく強力な信用
割当の体制を作り上げた。一万回総裁は，公定歩合操作をはじめとした一般
的な金融政策手段よりも，選択的(差別的)手段ないしは質的調節(統fliJ)
を好む傾向があり，経済復興のために必要とあらば特定使途への資金配分を
促進することを鴎陪しなかった。一万回総裁の下での日本銀行の金融政策は，
悦性的な資金不足を背景として，日銀貸出の裁量的な迎用，差別的な優遇金
協I!制度の多用，民間金融機関の個別産業融資への介入などによって特徴付・け
られるものであった。
一万旧総裁は，理念としては通貨価値の安定を信奉し，自ら救国貯蓄運動
の先制に立ったりしたものの，実際の金融政策運営に当たっては，生産増強
のためにインフレーションの進行も止むなしとした。さらに. 1949 !.'r~ 2月
からの「ドッジ・ライン」の下で日本政府が超均衡財政省E求められた|燦には，
そのデフレーション効果を打ち消す狙いでの「ディス・インフレーション政
情Jを果断に実施したことで勇名をはせた。
1間後復興j聞において銀行界・産業界への資金供給力や GHQ幹部との親密
な関係を背景に絶大なる権勢を誇った一万回総裁は，いつしかローマ法王庁
に泊|制する「法王」に擬せられるようになった。 1951年6月に再任された
後. 1954年 12月 10日に鳩山一郎内閣の蔵相として入閣するまで，歴代最
長の8年7か月にわたって日本銀行総裁として君臨した。その後の一万田氏
は. 1956年 12月に成立した石橋湛山内閣で蔵相の座を旧制五校後輩の池田
勇人氏に一旦譲ったものの. 1957年7月には岸信介内閣で再び蔵相に復帰
した。この間. 1955年に衆議院議員選挙に当選して以来，いわゆる「ドブ
板政治」を苦手としながらも 5期連続当選を果たしたが，自民党内の党人政
治家との車L蝶に苦しめられ. 1969年 12月に政界を引退した。
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新木栄吉第 19代総裁(1891年4月24日生-1959年2月l日没)石川県
出身
新木氏は， 1916年に東京帝国大学法科大学を卒業して日本銀行に入行し
た。後日「徳行のこlごJと称されたように祖原篤実で常に修強ぞ窓、らなかった
人格者であり，日本銀行内での昇進の階段を着実に上がって，営業局長，理
事，副総裁を経た後， 1945年10月5日に日本銀行第 17代総裁に就任した。
しかし， GHQによる公職追放令の対象とされて， 1946年6月1日に在任満
8ヶ月足らずで総裁辞任を余儀なくされた。公職追放令が解除された後，
1951年に東京電力会長に就偲し， 1952年4月のサンフランシスコ講和条約
発効後には吉田茂首相によって駐米大使に任命されたが，記者会見の応答ぷ
りから大使には不向きであるとされ，翌年 12月には早々と解任された。
新木氏は，鳩山一郎第 l次内閣(民主党)の蔵相に就任した一万間前総裁
の強力な推薦によって， 1954年 12月 1日に日本銀行第 19代総裁として返
り咲いた。駐米大使として朝鮮動乱終結後におけるアメリカの金融政策の復
活をみてきたこともあって，再度の総裁就任に際しては，アメリカ流のオー
ソドックスな金融政策を志向し， r金融正常化」を推進した。すなわち，ま
ず高率適用制度を大幅に縮小して公定歩合操作を中心とした金利政策へと切
り替えた。また，アメリカ流の公開市場操作を目指して政府短期証券の市場
育成に努め， r定率公募方式J~導入することで大繭省との合意に糟ぎ着け
た。しかし，同方式の下での入札は間もなく極端な不調に陥り，実際には従
来の全額日銀引受方式とほとんど変わらないままで終わった。
新木総裁は， 1956年9月19日に総裁室で脳血栓の発作を起こして入院し，
病から回復することなく同年 1月30日付けで辞任した。その理想主義を日
本銀行の金融政策に定着させるには，余りにも捜すぎる在任期間であった。
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山際正道第20代総裁(1901年6月12日生-1975年3月 16日没)東京都
出身
山際氏は， 1925年に東京帝国大学経済学部を卒業して大蔵省に入省した。
ニューヨーク駐在，高崎税務署長，銀行局特別課長，大臣官房文書課長，銀
行局長などを経て，敗戦直前の 1945年4月に大蔵事務次官の座に上り詰め
た。この間，銀行局特別課長として日本銀行制度の改革作業に着手し，次い
で制~行局長として 1942 年 2 月の「日本銀行法」制定に尽力した。 1946 年 l
}:jには公職追放の対象となって退官し， しばらくの聞は浪人生活を余儀なく
おれたが，公職追放解除後の 1950年 12月には新設された日本輸出錦行
(19521:' 4月に日本輸出入銀行と改称)の専務理事， 1954年12月に同行総
裁に就任した。 1956年 1月30日，新木総裁の辞任に伴い，鳩山一郎第3
次内|品J(I~I 由民主党)の蔵相であった一万田氏の推薦jによって第 20 代日本
銀行総裁に就任した。この間，公職追放後の山際氏を再び表舞台に復帰させ
るために奔走したのが，大蔵省の入省同期生である油田弱人民であった。
山|際総裁の 8年1ヶ月にわたる在任期間の過半は，池田氏が最初は臓相
(1 95611~ 12月-1957年7月)，次いで首相(1960年7月-1964年 1月)で
あった期間と重なった。そして，池田氏が，蔵相としては積極財政論者であ
り，内閣総理大臣になってからは「所得倍増計画」を旗印にして高度経済成
長路線をひたすら撒進したのに対して，山際総裁は，通貨価値の安定維持を
目的とする日本銀行の立場から高度経済成長路線の行き過ぎを俗めるべき役
回りに立たされた。しかし，温厚な紳士であり人格主義者であった山際氏は，
「野人」と称された池田氏に終始押し捲られ気味であった。「神武景気J，r岩
戸景気」が過熱した 1957年， 1961年の例が端的に示すように，山際総裁は，
「低金利政策Jに間執する油田氏に阻まれて， 日本緑済が「国際収支の天井J
に突き当たるまでは本格的な金融引締めに移れないという事態に追い込まれ
た。また， 1957年から 3年余りをかけて金融制度調査会で審議された「日
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本銀行法J改正問題についても，日本銀行の独立性・中立性の保障に関して
大蔵省と日本銀行の意見が激しく対立した中で， 11燦総裁は十分なリーダー
シップを発揮しえないまま，実質的に見送りとさせてしまった。
山際総裁は， 1959年6月に総裁室で騒い脳雌栓の発作を起こして以来，
健康面で不安を抱えながらの勤務であった。 1961年 1月の任期満了に際し
ては池田首相から懇請されて再任を渋々受諾したものの，池田首相が喉頭癌
のため退陣して聞もない 1964年 12月 17日に2期目の任期途中で辞任した。
宇佐糞淘第21代総裁(1901年2月5日生-1983年2月19日没)東京都出身
宇佐美氏は， 1924年に慶応大学経済学部を卒業して三菱銀行に入行し，
1928年から上海支鹿， 1932年からニューヨーク支庖に勤務した。戦後になっ
て調査部長，総務部長，取締役兼本庖営業部長などの要職についた後， 1954 
年に常務取締役， 1959年に副頭取を歴任して， 1961年に頭取に就任した。
1962年に三菱鍛行頭取として輪番制の全国銀行協会会長を引受けた|療には，
通商産業省立案の「特定産業振興法」に反対して流産させ，それによって一
躍財界でその名を知られるようになった。また，宇佐美氏は，退陣前の池田
首相と親交を結び，経済一般について密かに意見を具申する関係でもあった。
1964年 12月 17日，山|燦総裁が任期途中で辞任したことに伴い，池田前首
相の意を受けた佐藤栄作第 l次内閣(自由民主党)によって宇佐英氏が第
21代日本銀行総裁に任命された。民間銀行の現職頭取が日本銀行総裁に就
任したのは初めてのことであった。三菱銀行での別れの挨拶では， rこれか
らは三菱とははっきり縁を切ります」と宣言した上で，秘書も伴わずに単身
で日本銀行に乗り込んだというエピソードが残されている。
宇佐美総裁は，就任直後に日本綴済が陥った深刻な「昭和40年不況Jの
克服を狙いとして大胆な金融緩和政策を実施した。ことに， 1965年5月に
は経営危機に陥った山一証券等への日本銀行特別融資を決定したことによっ
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て，証券業界ひいては日本の信用制度全体が混乱に陥るのを防いだのは，特
筆すべき出来事であった。もっとも，田中角栄蔵相の主導によって日本銀行
法25条が初めて発動されたことは. ["最後の貸し手」機能が濫用されたとい
う意味で日本銀行にとって後々までトラウマとなった。ともあれ. 1966年 l
月に福田組夫蔵相によって長期間債(税収不足を補うための赤字国債)発行
が開始されたことと相侠って. ["昭和40年不況」が克服された後には，日本
経済を再び高度成長軌道に乗せることに成功した。なお，宇佐美総裁は，国
債の日本銀行引受に強く反対し，市中消化の原則を貫いて1霊賛を浴びたもの
の，高度成長に復帰した後は閣僚管理政策への配胤から利上げが制約される
ようになったことは否めない。
宇佐美総裁は. 1967年8月の公定歩合引き上げに際して，事前に金融界
や版業界に対しで情勢を説明して金融引締めへの協力を求め. ["中央銀行は
行動すれども弁明せず」という当時における日本銀行内の一般常識を覆した。
また. 1969年8月に国際収支黒字の下で初の公定歩合引き上げを決定した
際には，従米からの日歩表示を改めて欧米流の年利表示に変更するという決
断をー ドした。
宇佐美総裁は. 1969年 12月 16日に任期満了となり，当時の佐藤内閣の
必;向によって再任の想いはかなわぬままに退任した。ともあれ.5年If¥Jの任
期中に，それまでの古色蒼然とした日本銀行の流儀に多くの面で新風を吹き
込んだ点で異色の総裁であったといえよう。
佐々木直第22代総裁(1907年5月19日生一1988年7月7日没)宮城県出身
佐々木氏は. 1930年に東京帝国大学経済学部を卒業して日本銀行に入行
し，調査局，外国為替局，ロンドン駐在，総力戦研究所員(出向)などを経
て，敗戦時には初代の総務部企画課長であった。 1946年2月の新円切り替
えに際しては，新木総裁の指揮下で企画策定を一千に引き受け，厳寒期の真
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夜中に日銀寮で自らガリ版切り脅したとのエピソードが残されている。 1946
年に一万回総裁によって人事部長に抜擢された後， 1947年に総務部長，
1951年に営業局長と， 日銀マンとしての典型的なエリート・コースを歩み，
1954年に理事， 1962年4月に副総裁に就任した。当時の山際総裁の健康が
すぐれなかったこともあって実質的に金融政策を取り仕切り， r日銀のプリ
ンス」として次期総裁の最有力候補と目されたが，山際総裁の後任に任命さ
れたのは，当時の三菱銀行頭取の宇佐美氏であった。その後，佐々木氏は，
副総裁としては異例の再任を経て， 1969年 12月 17日に佐藤栄作第2次内
閣(自由民主党，蔵相は補団組夫氏)によって第22代日本銀行総裁に任命
された。
佐々木総裁は，新木総裁が病気で任期途中の辞任を余儀なくされて以来，
約 14年ぶりの日銀生え抜きであり，その抜きん出た経躍と識見から臼錦職
員の尊崇を一身に集めての船出であったが， r分を弁える人」であったこと
が災いして， 5年間の任期中は次々に押し得せる閣内外の荒波に翻界される
ことになった。まず， 1971年8月 15日の「ニクソン・ショック」直後から
政府の徹底したドル買い・円売り介入方針を背景として，いわゆる「過剰流
動性」が形成された。次に， 1972年7月に田中角栄内閣が成立し，円高阻
止のためには調整インフレーションも止むなしとの姿勢で， r日本列島改造
論Jに沿った積極的な財政政策がとられたことからインフレ心理が蔓延した。
さらに， 1973年 10月には第 I次石油危機が発生したことから全国的に買い
溜め売り惜しみの動きが広がって「物不足」現象を引き起こし， r狂乱物価」
状態に陥った。
日本経済がマイナス成長， 2桁インフレ，経常収支赤字という「トリレン
マJの状態に陥ってしまった中で， 1974年 12月 16日，任期満了となった
佐々木総裁は失意のうちに退任した。今日に至るまで佐々木氏が「悲劇の総
裁」と形容される所以である。
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森永貞一郎第23代総裁(1910年9月9日生一1986年5月30日没〉宮崎県
出身
森永氏は， 1932年に東京帝国大学法学部を卒業して大蔵省に入省し，静
岡税務署長，大臣官房企画課長，大臣官房長，主計局長などを経て， 1957 
年に事務次官の座に上り詰めた。事務次官としての森永氏が仕えたのは，旧
制五校の先輩に当たる池田勇人蔵相(石橋湛山内閣)であり，大蔵省の後輩
にあたる大平正芳氏や富津喜一氏らとともに，いわゆる「池田人脈」に連な
ることとなった。また，問じく旧制五校の先輩である一万回尚登氏とは，最
初は一万田氏が鳩山一郎内閣の蔵相に就任した際に主計局長として，次いで
伴信介内閣の蔵相として再登場した際には次官としてそれぞれ仕えたことに
より，日本銀行人脈とのつながりをも得るようになった。 1959年6月に大
臓省を退官した後は，中小企業金融公庫総裁， 日本輸出入銀行総裁を経て，
1967年4月に東京証券取引所理事長に就任し， r大蔵省のドン(首領)Jと
称される存在になった。 1974年 12月 17日，田中首相の退陣後成立して聞
もない三木武夫内閣(蹴相は大平氏)によって第 23代日本銀行総裁に任命
された。
森永総裁は就任直後の記者会見で「政府に対しでも言いたいことを言う」
と明言したとおり，大平首相をはじめとした強力な政界・官界の人脈を背景
に，実際の金融政策運営において公定歩合操作に関する主導権を取り戻し，
日本銀行の独立性を回復するのに貢献した。佐々木総裁の下で一時は地に墜
ちた感があった日銀総裁の権威を回復させたことは高く評価されよう。また，
森永総裁は，就任時における「トリレンマ」の状況から日本経済を脱却させ
る上で，物価の安定こそが金融政策の最優先の目標であり，そのためにはマ
ネーサプライの動向を注視する必要があることを明確にしたとされている。
もっとも，森永総裁の下での「マネーサプライ重視政策」は，単なるスロー
ガンに過ぎなかったのではないかとの批判があることは否めなL、。
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1979年 12月 16日，森永総裁は任期満了で退任した。大平首相は名総裁
の誉れが高かった森永総裁の続投を要請したが，森永総裁自身は自らの辞意
が固いことを大平首相に伝えるとともに，後任総裁には日銀生え抜きの前川
春雄副総裁を，その後任副総裁には大蔵省が総裁候補として担いでいた澄田
智氏を推挙した。この森永人事は 5年後における澄田氏の総裁昇格までをも
想定したものであり，いかにも「大蔵省のドンJらしく次の日銀総裁のみな
らず「次の次の」日銀総裁をも固めてしまったのであるO
前川春雄第24代総裁(1911年2月6日生 1989年9月22日没)東京都出身
前川氏は， 1935年に東京帝国大学法学部を卒業して日本銀行に入行し，
第2次世界大戦開始約半年前の 1941年3月に同盟国イタリアのローマ駐在
を命ぜられた。大学時代にフランス語を学んでいたことから，ラテン語系の
語学能力を見込まれての抜擢であった。 1943年9月のイタリア降伏ととも
に，同盟国ドイツのベルリン駐在となり，さらに 1945年5月のドイツ降伏
後はシベリア鉄道経由で敗戦直前の日本に帰国するという数奇な体験をする
中で，日銀内では外国畑の逸材と目されるようになった。
戦後は，総務部総務課長などを経て， 1949年6月に新設された政策委員
会庶務部の初代部長に就任した。当時の一万回総裁に重用された前川氏は，
日銀の最高意思決定機関としての政策委員会の運営という難事を託されて，
高松支庖長に就任するまで実に 4年8ヶ月に亘って畑違いの政策委員会庶務
部長を務めることとなった。しかし，再び本店に戻った後は，本来の外国畑
に戻り， 1958年にニューヨーク駐在参事， 1960年に外国為替局長(1963年
に為替管理局併合に伴い外国局長)， 1963年に理事を陛任して，国際派エー
スの座を占め続けた。 1970年には日本輸出入銀行副総裁に転出したが，
1974年に佐々木総裁から森永総裁への交代と同時に，副総裁として日本銀
行に戻り，大蔵省出身の森永総裁を 5年間献身的に補佐し続けた。この間，
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国際派である前川氏が次期総裁候補に挙げられることはまずなかったものの，
1979年 12月 17日，森永前総裁の意向を汲んだ大平正芳第2次内閣(蔵相
は竹下登氏〉によって前川氏が第24代総裁に任命された。大方の意表をつ
いた森永人事によって，日銀内外で殆ど想定外であった前川新総裁が誕生し
たのである。
前川総裁は，第2次石油危機に対処した森永前総裁の予防的引締め政策を
継承し， 1980年2月には大平首相の裁断を仰いで国会審議中の公定歩合引
き上げを決定するなど，強力な金融引締めを展開することによって，原油価
絡の両!騰が「ホームメイド・インフレJにつながることを阻止した。しかし，
1980年後半になって景気のかげり現象が目立つようになってからは，アメ
リカの尚金利を背景としてドル高・円安傾向が続く中で，圏内景気を優先し
た金利引き下げが内外金利差を拡大して更なる円安をもたらし，日本の経常
収支~\{学拡大と対外貿易摩擦激化を招くという形での「内外ディレンマJ に
:Nl担することになった。 1983年 1月にアメリカ財務省と日本の大蔵省がド
ル 1~'6 ・|リ安問題を検討する「日米円ドル委員会」を発足させたが，前川総裁
の拍:任"11には対外不均衡問題への有効な解決策は見出されないままであった。
前川総裁は，後ろ腐となっていた大平首相が急逝した後には，中途での勇
j品をl射かれたりしたものの，5年間の任期を全うして 1984年12月16日に
退任した。退任に際しては，政府によって歴代日本銀行総裁と同様に勲一等
が用迎:されたが，自らの信条に基づいて一切の叙勲を固辞したとされている。
その後， 1985年10月に中曽根康弘首相の私的諮問機関である「国際協調の
ための経済構造調整研究会」座長に就任して， 1986年4月に対外不均衡問
題の是正策を提言した報告書(いわゆる「前川レポートJ)を発表した。
澄田智第25代総裁(1916年9月4EJ生-2008年9月7日没〉群馬県出身
澄田氏は， 1940年に東京帝国大学法学部を卒業し，大蔵省に当時の山際
36 (872 ) 
日本銀行の金融政策(1945-2008年):概論
正道秘書課長に勧められて入省した。ほどなくして海軍縮理学校に入校し，
海軍主計将校として従軍先のセレベス島で敗戦を迎えた。 1946年に大蔵省
に復帰した後は，ベルギー・フランス両大使館駐在，理財局総務課長，主計
局次長，経済企聞庁官房長などそ経て， 1966年に錦行局長に就任し， r銀行
効率化行政」を推進して注目されるようになった。 1969年に大蔵事務次官
に就任し， 2年間の任期中には第一勧業錦行を誕生させるのに貢献した。
「銀行効率化行政」の後ろ盾となってくれたのは，大蔵省OBかっ同郷の福
田魁夫蔵相であったことから，澄田氏は「福田人脈」に速なるとみられるよ
うになった。
澄田氏は，大蔵省を退官後の 1972年に日本輸出入銀行総裁に就任し，
1978年に退任した際には日本銀行次期総裁の最有力候補に挙げられたが，
当時の森永日本銀行総裁の裁量によって，副総裁に留め置かれた。紳士的か
っ温厚な性格で知られる澄田氏は，副総裁の閑職に耐えて雌伏5年の後，
1984年 12月 17日に中曽根康弘第2次内閣(職相は竹下登氏)によって第
25代総裁に任命された。
漉回総裁は，就任の記者会見において， r頑闘，愚直と言われるよう信念
を貫きたい」と述べ， r誠心誠意」の姿勢で金融政策の運営に当たる党情を
示した。しかし， 1985年9月にニューヨークのプラザ・ホテルで開催され
たG5 (主要5か国蹴相・中央線行総裁会識)において， ドル高是正のため
に各国が為替市場で協調介入を行うことが合意された後， 1986年に入って
から急速な円高が進行し，澄回総裁に対しては，アメリカのジェームス・ベー
カー財務長官やポール・ボルカ一連邦準備議長，日本の宮沢喜一蔵相などか
ら「国際的政策協調」を名目にした形での利下げ要請が何度も繰り返された。
栂回総裁は，時には行過ぎた円高に対処すべく自ら進んで，また時には悶際
的な政策協調路線への配慮から強引に押し切られる形で，公定歩合引下げを
決断したのであった。
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そうした「組J金融緩和政策によって， 日本経済は 1988年に入ると内需
主導型の本格的な景気拡大を遂げる一方，円高効果によって物価の安定は維
持され，円ベースでみた経常収支黒字は縮小した。一迫の国際会議で日本経
済の見事なパフォーマンスは称賛を浴びるようになり，綾田総裁は国際的協
調への貢献を理由に上智大学から名誉経済学博士号を授与された。この聞に
おいて， 1987年 10月の「ブラック・マンデー」を乗り餓えた後は土地・株
式市場における「バブル」が膨張していったが，澄回総裁が金融政策の目標
として敢えて資産価格の安定を打ち出すことはなく，金融引締めへの転換は
大幅に遅れた。
大都市闘を中心とした地価高騰が一般市民生活に深刻な悪膨都を及ぼすよ
うになり，株価がピークを迎えようとしていた最中の 1989年12月 16日に，
j世間総裁は任期満了により退任した。資産価格の安定は，澄閏総裁にとって
金融政鍛の目標とは意識されないままに終わった。
三重野康第26代総裁(1924年3月 17日生ー 2012年4月 15日没)大分県
出身
三重野氏は， 1947年 10月に東京大学法学部を卒業し， 日本銀行に人行し
た。|日制一高全寮委員長の経歴を持ち， rバンカラ」風であった三宜野氏が
日本錦行の面接試験ぞ受けたのは，満州、|からの引揚者として生活の安定を求
めたためであり，そうした三重野氏に何くれとなく助け舟を出してくれたの
が，戦後の日本銀行には特色あるリーダーが必要と考えていた当時の佐々木
直人事部長であった。
入行後の三重野氏は，将来を嘱望された若手日銀マンとして，山|燦正道総
裁秘書，ニューヨーク駐夜などを務めたあと， 1965年に金融政策の立案に
当たる総務部企画課長の要職につき，山一証券等への日銀特別融資実施や長
期国債の日銀引受発行阻止に奔走した。その後は，松本支庖長，人事部次長
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などを経て. 1973年に総務部長. 1975年に営業局長と，日銀内での典型的
なエリート・コースを歩んだ。営業局長としては，安宅産業の解体再編など
に錬腕を奮い， 日銀の「プリンス」としての地位を固めた上で. 1978年に
理事. 1984年に副総裁を総て. 1989年(平成苅年)12月17日に竹下登内
閣(蔵相は橋本龍太郎氏)によって第 26代総裁に任命された。この聞にお
いて，宴席での酒豪ぷりと芸達者は夙に有名であり，長年に亘って培われた
日本銀行の接待文化を象徴する存在でもあった。
澄回総裁の下での副総裁時代には「乾いた薪」論を展開して，地価・株価
の高騰に警鐘を鳴らし続けた三重野氏は，総裁就任直後から「バブル退治」
を狙いとした本格的な金融引締め政策を推進し，一時は「平成の鬼平」とも
てはやされた。しかし，地価・株価の「バブルJが崩壊し，それとともに
「バブル景気」も終罵した後は，金融機関の不良債権問題に苦しめられるこ
とになった。三重野総裁は. 1980年代後半における日本経済の行き過ぎを
きちんと整理した上で「インフレなき持続的成長」の実現を目指すべきだと
して，地価の持続的下落によって不良債権が累増した金融機関を単に救済す
るための金融緩和には否定的であったが，景気後退が予想以上に長引いたこ
とから，実際にはずるずると金融緩和を実施することを余儀なくされた。そ
のため今度は，三重野総裁が政界や財界からの緩和圧力に屈したとみた一般
世論から糾弾されることになった。
不良債権の重圧に耐え切れなくなって経営破綻する金融機関の数が次第に
増加していく中で，三重野総裁は 1984年12月16日に任期満了で退任した。
東京協和・信用両組合の破綻処理のための東京共同銀行構想が発表された直
後であり，やがて日本経済を混乱に陥れる金融システム危機が序盤から中盤
にさしかかった時期のことであった。
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松下康雄第27代総裁(1926年1月 1日生一 )兵庫県出身
松下氏は， 1950年に東京大学法学部を卒業して大蔵省に入省した。偶然
にも最初の配属先が，銀行局総務課日銀係であった。笠岡・泉大津の税務判・
長，国税庁・主税局・大臣官房の課長補佐，主計官という大蔵官僚として辿
例のキャリア・パスを経て， 1971年には銀行局銀行謀長， 1972年には大1
官房秘書課長という主要な課長ポストに就いた。 1978年には大臣官房長，
1980年には主計局長を歴任した後， 1982年には大蔵官僚の最高ポストであ
る事務次官の座に上り詰め， 2期4年を勤め上げた後， 1986年に退官した。
大蔵省を退官した後は，神戸の出身ということもあって民間の太陽神戸銀行
に入り，当初は取締役からスタートして 1987年に頭取に就任した。 1990年
には，太陽神戸銀行と三井銀行との合併にf料、誕生した太陽神戸三井銀行の
会長に就任し， 1992年には太陽神戸三井銀行の会社名変更に伴い「さくら
銀行」会長となった。 1994年6月には同行取締役相談役に退いていたが，
1994年 12月 17日，村山富市内閣(自民・社会・さきがけ迎立。蔵相はさ
きがけ代表の武村正義氏〉によって第27代日本銀行総裁に任命された。
総裁就任から問もない 1995年 1月 17日に阪神・淡路大震災が発生したが，
その際には急逮大阪から税関の船に便乗して日銀fl戸文庖に駆け付・け，現場
職員を激励したとのエピソードが残されている。一方，正念場ーを迎えた不良
債権問題については，大蔵省と協力して 1995年夏からコスモ信用組合，兵
庫銀行，木津信用組合などの破綻処理を次々にi進めていったが，アジア通貨
危機後の 1997年 1月には主要金融機関の一角である山一証券，北海道拓殖
銀行までもが突如破綻したことによって，一挙に金融システム不安へとつな
がった。この間， 1997年には日本銀行にとっての宿願であった「日本銀行
法」改正論議が政治主導による「大蔵省叩き」の時流の中でにわかに復活し
たが，松下総裁(およびその指揮下における日本銀行)は，この機会を捉え
て日本銀行の独立性確保のために積極的に動くというよりは，むしろ事態の
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急展開に戸惑うばかりで，同年6月の改正「日本銀行法J成立まで受身の器
勢に終始したように窺われる。
松下総裁は， 1998年3月 1日に日銀職員が接待汚職事件で逮捕され，本
屈が東京地検の捜索を受けたことの賞任そとって，任期満了までに 1年半以
上を残した 3月 20日に引責辞任した。 4月からの新「日本銀行法」施行を
前にした不祥事であった。
速水優第28代総裁 0925年 3月24日生-2009年5月16日没〉兵庫県出身
速水氏は， 1947年 10月に東京商科大学(木村元ーゼミ)を卒業して日本
銀行に入行した。三重野康第 26代総裁とは，入行同期生である。外国為替
局， ロンドン駐在，ニューヨーク駐在(次長〉を経て， 1966年に外国畑の
要職である外国局総務課長に就任した。その後も， 1970年に外国局次長，
1971年にロンドン駐在参事， 1975年に外国局長， 1978年に理事(外国局担
当)とほぼ一貫・して外国畑を歩んで， 1981年5月に日本銀行安退職した。
速水氏は，岳父の永井幸太郎氏が日商の設立者であったことの縁で， 1981 
年6月に日商岩井に招ぜられ，専務取締役，副社長を経て， 1984年に代表
取締役社長， 1987年に同会長に就任した。その後 1994年に相談役に退くま
で商社経営を陣頭指揮しながら， 1989年からは経済同友会副代表幹事，
1991年からは同代表幹事に就任して，財界活動にも積極的に取り組んだ。
なお，速水氏は，戦後まもない時期に日本基督教団の阿佐ヶ谷教会で洗礼を
受けた敬度なクリスチャンであり， 1992年からはミッション系の東京女子
大学の理事長を務めた。
1998年3月 20日，松下第27代総裁およびその後任と目されていた福井
俊彦副総裁が共に任期途中で酔任した後，後継総裁人事は難航そ震ねたあげ
く，既に 72歳の高齢であり文字通り「想定外」の存在であった速水氏が浮
上して，橋本龍太郎第2次内閣(自由民主党単独内閣。官房長官は梶山静六
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氏)によって第 28代総裁に任命された。大蔵省や日本銀行の OBよりも民
聞からの総裁をという当時の流れの中で， 日本銀行退職後 17年近く財界で
活臨していたことが幸いしての総裁就任であった。
速水総裁は，新「日本銀行法」施行後における初代総裁Aごして，名実とも
に日本銀行の最高意思決定機関と位置づけられた政策委員会の議長役を務め
ることになった。 5年間の任期中における政策委員会では， 日本経済がデフ
レ・スパイラルの瀬戸際に立たされた 1999年2月に「ゼロ金利政策」を開
始した後， 2000年8月に一旦「ゼロ金利政策」を解除したものの， 2001年3
月には「最的緩和政策」を導入して再びゼロ金利に悶帰するという形で迷走
した。この聞において， rセントラル・パンカー」たることを自負する速水
総裁は， rゼロ金利政策Jを金利メカニズ、ムの機能しない異常事態と観念し
て，その解除を急いだことに加えて， r量的緩和政策」自体への疑念をしば
しばもらし，その推進に消極的な姿勢を維持し続けたことにより，一連の金
融緩和政策の効果を削いでしまうことになった。さらに，政府の反対安押し
切って「ゼロ金利政策」解除を強行したことにより，政府と日本銀行の対立
を抜き差し測れ、ものとしてしまった。
2008年3月19日，速水総裁は任期満了で退任した。退任の記者会見では，
「ゼロ金利解除が間違っていなかった」ことを強調する一方， 日本経済がデ
フレーションの淵に恢りこんでいくのを防ぐことができなかったことへの反
省の弁はなかった。
福井俊彦第29代総裁(1935年9月7日生一 )大阪府出身
福井氏は， 1958年に東京大学法学部を卒業して，日本銀行に入行した。
大阪の商家に育ち，大学時代はハンドボール部主将という異色の経腰の持ち
主であった。総務部で日本銀行改正に関する調査を担当した後，パリ駐在な
どを経て， 1977年には，佐々木元総裁・三重野元総裁も経験した総務部企
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画課長の要職に就いて，日本銀行の「プリンス」と目されるようになった。
その後は，高松支応長，大阪支脂副庖長，総務局(旧総務部から機構改編)
次長，人事局次長などを経て， 1985年に調査統計局長， 1986年に営業局長，
1989年に総務局長と主要ポストを歴任し，同年中に理事に昇格した。 1994
年 12月に，大蔵省と日本銀行とのいわゆる「たすき掛け」人事として松下
第28代総裁の下での副総裁に任命され， 5年後の総裁昇格を確実視された。
しかし， 1998年3月には，日本銀行職員が接待汚職事件で逮捕されたこ
との責任を問われ， I世の中に迷い出る」との迷蓄を残して，松下総裁とと
もに辞任した。退任後は，官士通総合研究所理事長を務めるとともに，経済
同友会副代表幹事として財界活動に携わったりしていたが，速水総裁の任期
満了が近づくにつれて総裁後継者の本命として浮上し， 2003年3月20日，
小泉純一郎第 l次内閣(自民党・公明党・保守党連立内閣。官房長官は福田
康夫氏)によって第29代日銀総裁に任命された。
速水路線の継承者と見られていた福井総裁であったが，実際には就任直後
から喫緊の課題であるデフレーション脱却に向けて閥聞を驚かせるほど大胆
な「量的緩和政策」を推進した。その後， 2005年 1月以降に消費者物価前
年比がプラスに転じると， Iセントラル・パンカー」としての於持を発揮し，
一転して「量的緩和政策」の解除へと動いたが， 2007年春頃からアメリカ
で顕在化したサブプライム・ローン問題が次第にグローパル金融危機へと拡
大していったことにより，福弁総裁の描いた日本経済のデフレ脱却シナリオ
は中途で挫折することになった。この間， 2006年6月には，民間人として
始めた「村上ファンド」への出資を総裁在任中も続けていたことが国会で明
らかにされ， 日本銀行総裁の信用を失墜させる行為として糾弾されたのは，
誠に惜しむべき出来事であった。
2008年3月19日，福井総裁は任期満了で退任した。 2007年7月の参議院
選挙で自民党が惨敗したことに伴う「ねじれ国会」において，後任総裁人事
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に参議院の同意が得られなかったため，総裁は空席のままという歴史的にみ
て異例の状況下での退任であった。
2.戦後日本の景気循環と経済成長
(1 ) 戦後日本の最気循環
睦代日本銀行総裁がどのような経済状況の下で金融政策の迎営に当たった
のかを理解しておくために，第2次世界大戦後から最近までの期間における
日本の景気循環を概観しておく。図表2は，内閣府経済社会総合研究所(旧
経済企画庁)が判定する景気の「山 (Peak)Jr谷 (Trough)J をi1i~準にし
て， 日本の景気循環をー表にまとめたものである。
ここで，第 2次世界大戦後における悪性インフレーションの時期
(1946-50年)は，正常な最気循環に入る以前の呉常な時期であったという
のが政府(旧経済企蘭庁)の判断であり，景気の第 l循珊は，朝鮮戦争に伴
う特情景気がピークアウトした 1951年6月の景気の「山」から始まり，
19511-f.10月の景気の「谷Jまでの4ヶ月に亘る景気後退局面としてのみ記
録されている。そして， 1952年の「消費景気」と 1953年の「投資対気」に
よって特徴付-けられた 27ヶ月に亘る景気拡張が日本銀行の金融引締めや政
府の緊縮財政政策によって沈静化させられた景気の第2循環 0951年10月
「谷」→1954年l月「山」→1954年1月「谷J)こそが，戦後はじめての明確
な景気循環であったということになる。
以下では，図表2に即して，戦後日本の景気循環がどのような内容であっ
たのかについて概説する。
a.高度成長期の景気循環
昭和30年代から 40年代前半 (l、L、かえれば， 1950年代後半から 1960年
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図表2 戦後日本におけるi交気循環日付
谷 1 谷
第 l循環 1951年 1951年
@鮮戦争 6月 10月
第2循環 1951年 1954年 1954年
消費・投資景気 10月 l月 11月
，第3循環 1954年 1957年 1958年
l神武景気 1月 6月 6月
第4循環 1958年 1961年 1962年
岩戸景気 6月 12月 10月
第5循環 1962年 1964年 1965年
東京五輪 10月 10月 10月
第6循環 1965年 1970年 1971年
いざなぎ景気 10月 7月 12月
第7循環 1971年 1973年 1975年
列島改造 12月 11月 3月
過剰流動性
第8循環 1975年 1977年 1977年
スタグフレーショ 3月 l月 10月
ン脱出
第9循環 1977年 1980年 1983年
第2次石油危機 10月 2月 2月
第 10循潔 1983年 1985年 1986年
プラザ合意 2月 6月 11月
円高不況
第 11循環 1986年 1991年 1993年
バブル経済 11月 2月 10月
第 12循環 1993年 1997年 1999年
金融システム危 10月 5月 l月
機
第 13循環 1999年 2000年 2002年
ゼ、ロ金利 l月 11月 l月
第 14循環 2002年 2008年 2009年
いざなみE景気 l月 2月 3月
[資料出所] 内閣府経済社会総合研究所
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期間(月)
拡d民 後退 全循環
4 
27 10 37 
31 12 43 
42 10 52 
24 12 36 
57 17 74 
23 16 39 
22 9 31 
28 36 64 
28 17 45 
51 32 83 
43 20 63 
22 14 36 
73 13 86 
(参考)
四半期基単日付
1 :fr 
1951年 1951年
4-6月 10-12月
1954年 1954年
ト3月 10-12月
1957年 1958年
4-6月 4-6月
1961年 1962年
10同 12月 10-12月
1964年 1965年
10-12月 10-12月
1970年 1971年
7-9月 10-12月
1973年 19751'1: 
10-12月 1-3月
1977 "ド 1977年
1-31'J 10-12 
1980年 1983年
1-3月 1-3月
1985年 1986年
4-6月 10-12月
1991年 1993年
1-3月 10-12月
1997年 1999年
4-6月 1-3月
2000年 2002年
10-12月 1-3月
2008年 2009年
1-3月 1-3月
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代)にかけての日本経済の高度成長期においては，第3循環から第6循環ま
での 4つの景気循環が記録されている。
まず，有史以来の好況という意味で「神武景気」と呼ばれた景気拡張局iIii
(31ヶ月)によって特徴付けられる第3循環(1954年11月「谷」→19571o 6 
月「山」→1958年6月「谷J)が起きた。「神武最気」の過熱化は国際収支の
f白機を招き，日本銀行の厳しい金融引締め政策によって一旦は「鍋底不況」
と呼ばれた反動不況に陥ったが，まもなく設備投資ブームの再燃から「神武
対気」を上回るという意味で「岩戸景気」と呼ばれた最気拡張局面 (42ヶ
月)によって特徴付けられる第4循環(1958年6月「谷」→1961年 12月
i，uJ→1962年 10月「谷J)が起きた。池田勇人首相が唱える「国民所得倍
哨計画」の下で，鉄鋼・石油化学など素材産業から自動車・置機など加工産
業に至る幅広い業種での新規設備投資が活発化し，それらが次第に能力化し
て愉出拡大をもたらすという形で高度経済成長が実現したのであった。
次に， 1964年10月の東京オリンピックを景気の転換点とした第5循環
(1962年 10月「谷」→1964年 10月「山」→1965年 10月「谷J)は， i神武長
会tJや「岩戸景気」と比il疫して短い景気拡張局面 (24ヶ月)と「証券不況」
を含む深刻な景気後退局面によって特徴付-けられた。当時の日本経済が，そ
れまでの高度成長からの「転型期」に入ったとみられるようになった所以で
ある。しかし， 1965年6月の山一証券救済を経て「証券不況」を克服した
後の日本経済は，再び幅広い産業における設備投資に主導された高度成長軌
道に戻り，第6循環(1965年 10月「谷」→1970年7月「山」→1971年 12月
「谷J)の景気拡強局面 (57ヶ月)は「神武景気」や「岩戸景気」を大きく
上回って， í~ 、ざなぎ景気」と呼ばれるまでになった。なお， 1971年8月の
ニクソン・ショック後における円高不況として特徴付けられる第6循環の後
退局面は，昭和40年代後半(1970年代前半)に跨っており，次の安定成長
期へとつながっていることを注意しておく。
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以上4つの景気循環は，平均してみると拡張局面が約39ヶ月，後退局面
が約 13ヶ月であり，比較的短い不況期をはさんで，その約3倍の長さの好
況期が繰り返し出現するという形で高度成長期のダイナミズムを如実に示す
ものとなっている。
b.安定成長期(およびバブル期)の景気循環
昭和40年代後半から平成初期までの、L、かえれば， 1970年代から 1990
年代初期)にかけての安定成長期およびバブルの生成・崩壊期においては，
第7循環から第 1循環までの 5つの景気循環が記録されている。
まず， 1971年8月のニクソン・ショック後における過剰流動性と問中角
栄首相の「列島改造論」に沿った公共投資によってもたらされた景気拡張は，
1973年 10月の第 l次石油危機発生と相侠って「狂乱物価」を惹起し， 日本
銀行の厳しい金融引締め政策による景気後退へとつながった。これが高度経
済成長期と比べて短い景気拡強局面 (23ヶ月)によって特徴付・けられる第7
循環(1971年12月「谷」→1973年1月「山」→1975年3月「谷J)であっ
た。 2桁インフレーションとマイナス成長が並存する典型的なスタグフレー
ションから脱却した後も，安宅産業の緑営危機などの影響によって景気の回
復力は弱弱しいものであり， 1977年に入ってからの急速な円高の影響と相
倹って，第8循環(1975年3月「谷J→1977年 1月「山J→1977年 10月
「谷J)の景気拡張局面 (22ヶ月)は，第7循環よりも更に lヶ月短命で終
わった。
次に，第 l次石油危機に対応した企業の減量経営が進展し，数年にわたる
設備ストックの調整が一巡した 1978年春頃から設備投資の増勢による本格
的な景気拡張局面 (28ヶ月)があり，それが 1978年 10月の第2次石油危
機に対応した金融引締め政策によって長い景気後退局面 (36ヶ月〉へと転
じる形で，第9循環(1977年 10月「谷J->-1980年2月「山」→1983年2月
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「谷J)が起きた。この間において，アメリカのカータ一政権による 1977年
1月のドル防衛策に始まったドル高・円安化が 1981年のレーガン政権発足
とともに一段と進んだため，日本経済は輸出の回復に支えられた景気拡張局
面 (28ヶ月)に転じたものの，円安化の下での経常収支黒字の拡大は深刻
な対外経済摩擦を引き起こした。その後，アメリカの景気後退に伴う愉出の
鈍化から景気が腰折れし，さらに 1985年9月のプラザ合意以降における急
速な円前進行による景気後退へと進んだのが第 10循環 0983&F 2月「谷」
→1985年6月「山」→1986年 11月「谷J)であった。
プラザ合意以降の悶際的政策協調路線に基つ。いた日本銀行の金融緩和政策
と政府の「円高不況」対策に支えられて， 日本経済は 1987年には力強L、景
拭拡強局面に入り， 1988年に入ると活発な設備投資や旺盛な個人消盟が景
気のi取引役を務めるようになった。この間， 1987年 10月の「ブラック・マ
ンデー」を乗り切った後は，地価・株価の高騰に拍車がかかって「パフソレ」
状態となったが， 1989年5月に日本銀行が金融引締め政策に転換すると，
株flHiは1990年初から，地価も 1991年央からそれぞれ下落に転じて「バブル」
は刷壊した。それにつれて， Iパブル景気」と呼ばれた景気拡張局面 (51ヶ
}:J)は， i投備・住宅・耐久消費財などのストック調整を伴う景気後退局面へ
と転化し，不良悦権問題が危倶されるようになったこともあって， 1992年
夏頃から景気後退が次第に明瞭なものとなった。これが， Iパフソレ」の生成・
刷機過程で起きた第 1循環 0986年1月「谷」→1991年2月「山」→1993
年10月「谷J)であった。なお， Iバブル」の崩域過程として特徴付けられ
る第 11循環の後退局面は， 1990年代以降における経済停滞期への移行過程
そのものであることを注意しておく。
以上5つの景気循環は，平均してみると拡張局面が約 30ヶ月，後退局面
が22ヶ月であり，高度成長期と比べて，拡張局面はより短く，後退局面は
より長くなったことがわかる。なお，バブルの生成・崩壊期に当たる第 1
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循環を除いた文字通りの安定成長期の平均でみると，拡張局面は約25ヶ月，
後退局面は約 20ヶ月であった。
C. バブル崩壊後の経済停滞期における景気循環
平成初期から平成 10 年代(~、いかえれば. 1990年代から 2000年代)に
かけては，第四循環から 14循環までの 3つの景気循環が記録されている。
まず.rバブル景気」が崩壊した後の景気後退は，政府の経済対策や日本
銀行の金融緩和政策への転換によって 1993年秋には漸く底入れしたものの，
同年8月の非自民連立政権(細川護照内閣)への交代. 1995年1月の阪神・
淡路大震災発生， 1995年4月にかけての急速な円高進行など一連の不安定
要因の影響もあって，景気回復のテンポはごく緩やかなものに止まった。阪
神・淡路大震災および円高に対応した政府の経済対策や日本銀行の吏なる金
融緩和政策によって. 1995年秋頃から景気回復の足取りはしっかりしたも
のの. 1997年4月の消費税率引上げなどを契機として景気は腰折れし，周
年夏におけるアジア通貨危機の発生や，同年秋以降における国内大手金融機
関の相次ぐ破綻によって深刻なデフレーションに陥った。これが，金融シス
テム不安を伴う後退局面によって特徴付・けられる第 12循環(1993年 10月
「谷」→1997年5月「山」→1999年1月「谷J)であった。
金融システム不安に対応して日本銀行が 1999年2月からコールレートを
ゼロ%に誘導する「ゼロ金利政策」に踏み切ったのと相前後して景気も底入
れし，折柄の rITブーム」による景気回復局面がもたらされた。しかし，
2000年8月に日本銀行が「ゼロ金利政策」を解除すると，アメリカの rIT
バブル」崩壊の影響もあって， 日本経済は間もなく景気後退に陥り. 2001 
年3月には「量的緩和政策」という形で再びゼロ金利へと逆戻りした。これ
が，第8循環と同様に短命の拡張局面 (22ヶ月〉によって特徴付けられる
第 13循環(1999年l月「谷」→2000年 1月「山」→2002年 1月「谷J)で
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あった。
「量的緩和政策」が2006年3月まで続行される中で， 2003年初から 2004
年春にかけて大量の円売り介入が実施され円高に歯止めがかけられたことも
あって，輸出の増大に支えられた長い景気回復がもたらされた。この景気拡
張局面は，途中で3回の踊り場を経て既往最長の 73ヶ月となり， I~ 、ざなぎ
景気」を超えるという意味で I~、ざなみ景気」と呼ばれたものの，平均成長
率が2%程度と低く，ほとんど景気高揚感のないままに終わった。 2008年に
入ると， 日本経済はアメリカ発の世界金融危機の影響で景気後退に転じ，同
年9月のリーマン・ショックによって深刻な不況に陥った。これが，第 14
~Iill瑚 (2002 年 l 月「谷」→2008 年 2 月「山」→2009 年 3 月「谷J) である。
以上3つの景気循環は，平均してみると拡張局面が46ヶ月，後退局面が
約 16ヶ月となり，高度成長期や安定成長期(含むバブル期)と比べて，拡
張局面はより長く，後退局面はより短くなっている。また，拡張局面と後退
局而iを合t汁した全循環の平均約62ヶ月は，高度成長期の約51ヶ月，安定成
長期J(合むバブル期)の約52ヶ月とくらべて，より長くなっている。逆説
的ではあるが， Iバブル」崩壊後における経済停滞期においては，金融引締
め(というよりはむしろ，金融緩和の解除)のチャンスが訪れないままに，
だらだらと景気拡張局闘が長引くという形で明瞭な最気循環が観察されなく
なってしまったのである。
(2) 日本経済の中期循績と経済成長
これまで第2次世界大戦後における日本の景気循環の態様を概観したが，
次に実際のデータによって確認しておくことにしよう。図表3は，第2次世
界大戦後の日本における名目 GDPと実質GDPの成長率(年次データ)の
長期的な推移を示したものである。
図表3をみると，まず 1950年代後半から 1960年代にかけての高度成長期
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それオリンピック景気(第5循環)がやや迫力を欠くものの，においては，
いざなぎ景気(第6循環)ぞれ岩戸景気(第3循環)，神武景気(第4循環)，
と称された景気拡張局面を持つ3つの景気循環が明瞭に観察される。そうし
た景気循環の存在は，実質GDP成長率の系列よりも名目 GDP成長率の系
列の方がはっきりしており，高度成長期の景気循環が数量景気と価格景気の
相乗効果によって生じていたことがわかる。
1970年代から 1980年代にかけての安定成長期(およびバブル期)次に，
においては， 5つの最気循環のうち第8循環と第9循環の区別がはっきりし
プないものの，第 l次石油危機(第7循環)，第 2次石油危機(第9循環)，
ラザ合意以降の円高(第 10循環)，パブ、ル崩壊(第 11循明)を契機とした 4
つの景気後退局面がはっきりと観察される。安定成長期においては，時間の
経過とともに名目 GDP成長率の系列が実質 GDP成長率の系列に次第に接
このことは価格景気が消滅に向かったこ近していったことが特徴的であり，
と(日本銀行の立場からみると物価安定が達成されたこと)を意味している。
実質GDP成長率と名目 GDP成長率の推移図表3
一←・実質GDP成長率(%)
ー+ー名目 GDP成長率(%)
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一方， 1990年代から 2000年代にかけての経済停滞期においては， いざな
み景気と名付けられた第 14循環を含めて 3つの景気拡張局面はし、ずれも弱
弱しいものであり， その意味でまさに長期にわたる「経済停滞期」であった
ことを有伝言忍できる。また， 名目 GDP成長率の系列と実質GDP成長率の系
列は， ほぽ重なり合っているが，仔細にみると 1995年以降は(消費税引き
上げがあった 1997年を除いて)前者が後者を下回り続けており，長期間に
わたって緩やかなデフレーションが進行したことがわかる。
さて，図表4は，戦後における日本経済の中期循環を確認するために，景
気循環分析の泰斗であった故篠原三代平教授の研究(のに倣い， 図表3で示し
た実質GDP成長率の年次系列について 3期(年)移動平均と 7期(年)移
動平均を計算して示したものである。
まず， 3期移動平均の系列をみると，成長率のピークは， 1960年(11.5%)，
19681j: (11.7%)， 1978年 (5.1%)， 1989年 (6.0%)，1996年 (2.0%)，2005 
年(1.8%) となっている。 これらのうち最初から 4つのピークは，篠原教
授によって確認された高度成長期から安定成長期(およひーバブル期)を通じ
(%) 
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図表4 日本経済の中長期循環
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て観察された約 10年 (8-11年)周期の設備投資循環(中期循環)に相当
するが，パフ。ル崩壊以|磁の経済停滞期においても 1996年， 2005年のピーク
によって示されるとおり，それまでとほぼ同様の中期循環が観察されるので
ある。ただし， 1989年から 1996年のピーク同士の聞は7年と若干短くなっ
ていること，また， 1996年と 2005年のピークは，いずれも 2%以下と安定
成長期の半分以下に過ぎないことを指摘しておく必要があろう。
次に， 7期移動平均の系列をみると，成長率のピークは 1967年(10.3%)， 
1987年 (5.1%)， 2003年(1.4%)となっている。やはり篠原教授によって
確認された高度成長期から安定成長期におけるピークからピークまでの約
20年の周期を持つ長期循環が，経済停滞期に入ってからも観察されるので
ある。ただし， 1987年のピークから 2003年のピークまでの期間は 16年と
やや短くなっていることを指摘しておく必要があろう。なお，長期循環とし
てみると，戦後復興を遂げた後の日本経済の成長率が，高度成長期，安定成
長期(およびバブル期)，経済停滞期と期を逐って段階的に低下したことが
歴然と示される。
3.歴代日本銀行総裁の金融政策とパフォーマンス評価
(1 ) 歴代日本銀行総裁の金融政策
旧「日本銀行法」の下における日本銀行の金融政策は，公定歩合操作を主
たる政策手段とし(それに加えて，必要準備率操作および補完的手段として
の「窓口指導」を適宜用いる)という形で実施されてきた(的。図表5は，一
万田総裁から松下総裁までの歴代各総裁が実施した公定歩合操作をー表にし
たものであり，この表に即して歴代各総裁がどのように金融政策を運営した
のかを概説する。一方，新「日本銀行法」が施行された 1998年4月以降は，
政策委員会金融政策決定会合における「金融市場調節方針Jとして金融政策
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図表5 公定歩合操作の推移
実施年月日 変更後水準
1946.10. 14 日歩 1.00銭 森永総裁 × 
1948. 4.26 1.20銭 × 
1948. 7. 5 1.40銭 × 
1951. 10. 1 1.60銭 × 
1955. 8. 10 2.00銭 × 
× 
1957. 3.20 2.10銭 X 
1957. 5. 8 2.30銭 × 
1958. 6. 18 2.10銭 O 
1958. 9. 5 2.00銭 O 
1959. 2. 19 1.90銭 O 
1959. 12. 2 2.00銭 両~川総裁 O 1960. 8.24 1.90銭
1961. 1. 26 1.80銭 O 
1961. 7.22 1.90銭 × 
1961. 9.29 2.00銭 × 
1962. 10.27 1.90銭 × 
1962.11. 27 1.80鍛 × 
1963. 3.20 1.70銭 × 
1963. 4.20 1.60銭 澄回総裁 × 
1964. 3. 18 1.80銭 × 
1965. 1. 9 1.70銭 × 
1965. 4. 3 1.60銭 × 
1965. 6.26 1.50銭 × 
1967. 9. 1 1.60銭 O 
1968. 1. 6 1.70銭 O 
1968. 8. 7 1.60銭 三重野総裁 O 
1969. 9. 1 年平IJ 6.25% O 
1970. 5. 15市 6.00% O 
1971. 1. 20 5.75% X 
1971. 5. 8 5.50% × 
1971. 7.28 5.25% × 
1971. 12. 29 4.75% × 
1972. 6.24 4.25% 
× 
1973. 4. 2 5.00% 
× 
1973. 5.30 5.50% 
× 
1973. 7. 2 6.00% 松下総裁 × 
1973. 8.29 7.00% × 
1973. 12.22 9.00% 
(注) ー万回総裁の就任時点の公定歩合水準は日歩0.90銭。
(0は引上げ， Xは引下げ)
実施年月日 変更後水準
1975. 4. 16 年利 8.50% 
1975. 6. 7 8.00% 
1975. 8. 13 7.50% 
1975. 10. 24 6.50% 
1977. 3. 12 6.00% 
1977. 4.19 5.00% 
1977. 9. 5 4.25% 
1978. 3.16 3.50% 
1979. 4. 17 4.25% 
1979. 7.24 5.25% 
1979.11. 2 6.25% 
1980. 2.19 7.25% 
1980. 3.19 900% 
1980. 8.20 8.25% 
1980. 11. 6 7.25% 
1981. 3. 18 6.25% 
1981. 12. 1 5.50% 
1983. 10. 22 5.00% 
1986. 1. 30 4.50% 
1986. 3. 10 4.00% 
1986. 4.21 3.50% 
1886. 11. 1 3.00% 
1987. 2.23 2.50% 
1989. 5.31 3.25% 
1989. 10. 1 3.75% 
1989. 12.25 4.25% 
1990. 3.20 5.25% 
1990. 8.30 6.00%| 
1991. 7. 1 5.50% 
1991. 11. 14 5.00% 
1991. 12.30 4.50% 
1992. 4. 1 3.75% 
1992. 7.27 3.25% 
1993. 2. 4 2.50% 
1993. 9.21 1.75% 
1995. 4. 14 1.00% 
1995. 9. 8 0.50% 
[資料出所] r日本銀行百年史 資料編~，日本銀行調査統計局『金融経済統計月報」
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の運営に関する方針が決定されるようになった。図表6は，速水総裁と福井
総裁の任期中において政策委員会金融政策決定会合で決定された金融調節方
針をー表にまとめたものであり，この表に即して迷水総裁と福井総裁の金融
政策運営を概説する。
図表6 政策委員会金融政策決定会合で決定された金融市場調節方針
決定年月日 金融市場調節方針
1998. 9. 9 コールレート誘導水準引下げ C0.4%~>0.25%前後.@は 0.5%に据置き)
1999. 2. 12 コールレート誘導水準引下げ(→当初0.15%→徐々に一層の低下を促す)
=rゼ口金利政策」開始
1999. 4. 9 「デフレ懸念の払拭が展望できる情勢になるまでゼロ金利継続」を表明
2000. 8.11 コ ルレート誘導水準引上げ(→0.25%前後)=rゼロ金利政策」解除
速 2001. 2. 9 補5己貸出制度の導入&②引下げ(→0.35%)
2001. 2.28 コールレート誘導水準引下げ(→0.15%前後)&⑧引下げ(→且25%)
7.1< 2001. 3. 19 日銀当ElA預金残高を操作目標に(当初5兆円極度，消費者物価指数のIji年
比上昇率が安定的にゼロ%以上となるまで継続)=r量的緩和政策」開始
総 2001. 8. 14 当座預金残高目標引上げ(→6兆円程度)
2001. 9. 18 アメリカ同時多発テロで当座預金残尚・目概引上げ(→6兆円を上回る)&I 
裁 補完貸出制度修正(公定歩合適用日数最大5日→10日，②→0.10%)
2001. 12. 19 当康預金残高目標引上げ(→10-15兆円程度)
2002. 2.28 ペイオフ解禁に配慮「一周潤沢な資金供給JC"f.J.!:米当部残高=27.6兆円)
2002. 10.30 当座預金残高目標引上げ(→15-20兆円程度)
2003. 3. 5 日本郵政公社の 4月発足に合わせ当座f賞金残高目標引上げ(→17-22兆
円程度)
2003. 4.30 株安に伴う市場不安に対処して，当座預金残高目標引上げ(→22-27兆
円穏皮)
福 2003. 5.20 りそなグループ実質国有化に対処しさ当座預金残高目標引上げ(→27-30
兆円程度)
井 2003. 10. 10 急激な円高に対処し当座預金残高目標引上げ(→27-32兆円程度)
2004. 1. 20 景気回復を後押しするため当座預金残高目標引上げ(→30-35兆円程度)I 
総 2006. 3. 9 操作目標をコールレートに変更，当面の誘導水準は概ね 0%=r量的緩和
政策J解除(同時に，中長期的な物価安定の理解として「消費者物価指数
裁 前年比 0-2%程度，中心値は概ね 1%程度」を表明)
2006. 7. 14 コールレート誘導水準引上げ(→0.25%前後)&②引上げ(→0.4%)
2007. 2.21 コールレート誘導水準引上げ(→0.5%前後)&②引上げ(→0.75%)
(注) ["②」は，公定歩合 (2006年8月，基準割引率・貸付利率に呼称変更)の略号。「→」
とそれに続く数値は，コールレートおよび②変更後の水幣を示す。
[資料出所] 各国の「政策委員会金融政策決定会合袈旨」
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a.一万回総裁・新木総裁の金融政策
一万回総裁の在任期聞は既述のとおり歴代最長の 8年7か月に亘ったが，
この間における公定歩合操作は， 1946年10月(1厘引上げ)， 1948年4月
(2厘引上げ)，同年7月 (2厘引上げ)， 1951年10月 (2厘引上げ)の4回
のみであった。このうち 1946年 10月の引上げは， 1926 "1"-以来据えinかれ
ていた公定歩合水準 (9厘)を戦後における金利上昇の実勢に合わせて調整
したに過ぎず， 1948年4月および同年7月の矢継ぎ早の引上げも，インフ
レ前進に伴って市中貸出金利が上昇し，据え置かれていた公定歩合水準との
韓両!~II届が拡大してしまったのを是正するのが主たる狙いであった。結問，一
万1総裁時代においてインフレーション抑制を目的とした公定渉合操作であっ
たと言えるのは，朝鮮戦争の休戦会談行きつ。まりに伴うインフレ再燃に対し
て実施された 1951年 10月の引上げのみであった。
一万凹総裁l時代の金融政策は，個別の金融機関や企業等への資金配分に介
入する文字通りの「金融政策J(financial policy)であったといえようが，
これに対して，後任の新木総裁は，マクロの通貨量や金利水tfl-Iをコントロー
ルする正統的な「貨幣政策J(monetary policy)の枠組み作りをH指した
「金融正常化」を推進した。すなわち， 1955年8月に，向率適用制度を勘案
した;場合の日銀貸出の実効金利水準に見合った水準に改めるべく，公定歩合
を一気に 4座引上げるとともに，それ以降は高率適用をごく例外的な扱いと
する制度改正を行った。新木総裁は，さらにアメリカ流の公開市場操作の実
現を目指して，政府短期証券の公募体制作りに取り組んだものの， 1956年
1月には，既述のとおり総裁室で病に倒れ任期途中で辞任した。
b.山際総裁の金融政策
山際総裁の 8年2か月に亘った在任期間中には， I神武景気J，I岩戸景気J，
「オリンピック景気」と称される 3つの景気拡強局面があったが，山際総裁
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の下での日本銀行の金融政策は，景気過熱の抑制(国際収支危機への対応)
を狙いとした公定歩合引上げと景気鎮静化(国際収支危機からの脱却)に伴
う公定歩合引下げの繰り返しであった。
まず， I神武景気」の過熱化と国際収支(貿易収支・貿易外収支)の赤字
に対して 1957年3月(1厘)， 5月 (2厘)の 2次にわたり公定歩合引上げ
を実施した後，景気鎮静化とそれに続く「鍋底不況」に対応した公定歩合引
下げを 1958年6月 (2厘)， 9月 (2厘)， 1959年2月(1厘〉の 3次にわた
り実施した。「鍋底不況」から脱却した後の 1959年 12月には，国際収支が
依然として黒字であったものの，景気過熱を事前に防止する狙いでの公定歩
合引上げ(1厘)を実施した。この例外的な「予防的引き締め」が功を奏し
て， I神武景気」を超える「岩戸景気」が実現することになった。
池田内閣成立後，公定歩合引下げを 1960年8月(1厘)， 1961年 1月(1
厘)の 2次にわたり実施したこともあって， 1961年に入ると「岩戸最気」
は次第に過熱化し，再び国際収支が危機に陥ったことから， 1961年7月， 9 
月の 2次にわたり各 I厘の公定歩合引上げを実施した。その後， i詩丸が鎮静
化し国際収支の均衡も回復したことから， 1962年 10月と 1月の公定歩合
引下げ(各 I厘)によって引締めを解除したが，池田内閣による「低金利政
策」の要請もあって， 1963年3月と 4月に各 l腫の更なる公定歩合引下げ
を実施し，結局4次にわたる公定歩合引下げとなった。こうした緩和の行き
過ぎは，またしても国際収支の大幅赤字をもたらしたため， 1964年3月に
はIMF8条国への移行に備えるという名目で一挙に公定歩合の 2厘引上げ
を実施した。
C. 宇佐美総裁・佐々木総裁の金融政策
宇佐美総裁の 5年間の在任期間は， Iオリンピック景気」崩壊後のいわゆ
る「証券不況」を伴う景気後退局面とれ、ざなぎ景気」の景気拡張局面に相
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当した。まず， i証券不況」対策としては，既述のとおり経営危機に陥った
1Iー 証券等への日銀特別融資を 1965年5月に実施したのと並行して，同年
1月， 4月， 6月の 3次にわたり各 l厘の公定歩合引下げを矢継ぎ早に実施
した。景気は 1965年秋頃から底入れし，結果的に当時としては既往最長の
57 か月に及ぶ í~、ざなぎ景気」となった。
「いざなぎ景気Jの拡張局面においては， 1967年に入ってからの景気過熱
化と国際収支(経常収支)の赤字転化に対応すべく，まず 1967年8月，
1968年1月の2次にわたり各 l厘の公定歩合引上げを実施した。もっとも，
その直後からアメリカの景気回復などに伴う輸出急増により国際収支が黒字
に転じたため， 1968年8月には一転して公定歩合の l厘引下げを実施する
羽目に陥った。次に 1969年9月には，大幅な国際収支の黒字が続いている
状況下で，消費者物価および卸売物価の上昇を抑制すべく公定歩合引上げを
実施した。公定歩合を従来の日歩 l銭6厘(=年利5.840%)から年利建て
に改めて作手IJ6.25%への引上げであった。この公定歩合引上げは，国際収支
出字下で初めて実施された金融引締め政策であり，金融政策の目的を国際収
支の均衡から圏内物価の安定へと転換させるものであった。
宇佐美総裁の後を継いだ佐々木総裁は， í~ 、ざなぎ景気」後の景気後退に
対処すべく 1970年5月， 1971年 l月， 5月， 7月の4次にわたり各0.25%
の公定歩合引下げを実施したが，同年8月の「ニクソン・ショック」後には，
円高進行に伴うデフレ色を払拭すべく同年12月， 1972年6月の2次にわた
り各0.5%の追加引下げを余儀なくされ，公定歩合水準は4.25%にまで低下
した。しかし，事後的にみると，景気はすでに 1971年末までには底入れし
ており，第6次の公定歩合引下げは余分であったと判断される。
「ニクソン・ショック」後の外国為替市場介入に伴う「過剰流動性」と 6
次にわたる公定歩合引下げによってもたらされた金融緩和の行き過ぎは，
1972年夏頃から卸売物価を急騰させ，インフレ心理を蔓延させた。佐々木
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総裁は，公定歩合を 1973年4月 (0.75%)，5月 (0.5%)，7月 (0.5%)，8月
(1%)の 4次にわたって引上げて懸命にインフレ鎮静化を図った。しかし，
折悪しく 1973年 10月に第 l次石油危機が発生したことにより，卸売物価，
消費者物価はともに急騰して「狂乱物価」の様相を呈することになったため，
1973年 12月には公定歩合を一挙に 2%引上げて 9%としたものの，佐々木
総裁の任期満了までにインフレーションを鎮静化することはできなかった。
d.森永総裁・前川総裁の金融政策
森永総裁は，就任後しばらくの聞はインフレ心理が収まらない状況の下で
金融緩和に慎重であったが， 1975年春頃になって物価情勢の落ち着きを見
極めると，マイナス成長を克服すべく，公定歩合引ドげを 1975年4月 (0.5
%)， 6月 (0.5%)，8月 (0.5%)，10月(1%)の 4次にわたり矢継ぎ早に
実施した。また， 1976年に入ると日本の国際収支(経常収支)が黒字基調
に転じて海外主要闘からの景気拡大要求(いわゆる「機関東論J)が強まり，
さらに 1977年秋頃からは急速な円高が進行したのに対応して，追加の公定
歩合引下げを 1977年3月 (0.5%)，4月(1%)， 9月 (0.75%)，1978年3
月 (0.75%)の4次にわたって実施した。結局，森永総裁は，総裁就任以来
連続して 8回の公定歩合引き下げを実施し，公定歩合水準を当時としては既
往最低の 3.5%に低下させたことから， r下げの森永」の異名をとった。
しかし， 1979年l月にイラン革命が勃発して第 2次石油危機が発生する
と，今度は一転して，第 l次石油危機当時の失敗を繰り返さないためには金
融引締め態勢への早期移行が必要な旨を大平首相に説いて，公定歩合引上げ
を1979年4月 (0.75%)，7月(1%)， 1月(1%)の 3次にわたり実施した。
後任に指名された前川総裁は，森永前総裁の金融引締め態勢を継続して，
公定歩合引上げを 1980年2月(1%)， 3月(1.75%)の2次(森永総裁時代
からの累計で5次)にわたり実施し，公定歩合水準は第 l次石油危機当時と
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同じ 9%にまで上昇した。次に， 1980年後半以降，景気のかげり現象が目立
つようになってからは，圏内景気の刺激とドル高円安の是正という相対立す
る2つの目的の聞での「内外ディレンマ」に苦しみながらも，公定歩合引下
げを 1980年8月 (0.75%)，1月 0%)，1981年3月(1%)， 12月 (0.75
%)， 1983年 10月 (0.5%)の5次にわたり実施した。この間， 1982 1-]¥ 3月
半ばから秋口にかけて，円安抑止効果を狙った苦肉の策として，公定渉合掘
ぇwtきのままでコールレートをやや商めに誘導する「短期市場金利のil'6め誘
導」を~焔した。
e，畳回総裁・三重野総裁・松下総裁の金融政策
問IH総裁が就任した当時の日本経済は，物価安定の下での卦気拡大という
却ましい展開を示していたが，経常収支の大幅黒字に伴うドル尚(円安)傾
向がアメリカとの貿易摩擦を激化させていた。「プラザ合意」後の 1985年
10 Hに，概回総裁は， ドル高(円安〉を是正すべく，公定歩合を抑え慨し、
たままでコールレートを 7-8%台へと一挙に引上げる「高め放置」を実施
した。しかし， 1986年以降は円高が急速に進行したことに加えて，内外か
らの執鋤な利下げ要請もあり，一転して公定歩合を 1986年 l月 (0.5%)，3 
H (0.5%)， 4月 (0.5%)，1月 (0.5%)，1987年2月 (0.5%)と5次にわ
たり~摘する破自に陥った。公定歩合水準は当時としては既往最低の 2.5%
に低下した。
「プラザ合意」以降における「超」金融緩和政策によって， 1987年中頃ま
でには債券・株式・土地などの資産市場における取引活発化と価格上昇が顕
著となり， 1987年 10月の「ブラック・マンデー」を乗り越えた後は土地・
株式市場における「パブ、ルJが膨張していった。しかし，援団総裁が「バブ
ル」に対応した金融政策を意識することはないままに，金融引締めへの転換
は遅れ，公定歩合の第 l次引上げ (0.75%)が実施されたのは 1989年5月，
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第2次引上げ (0.5%)は同年 10月になってからであった。
三重野総裁は，副総裁時代から期するところのあった「バブル退治」のた
めに，公定歩合引上げを 1989年 12月 (0.5%)，1990年3月(1%)， 8月
(0.75%)の3次にわたり実施した(溜回総裁時代との累計では5次にわた
る公定歩合引上げであった〉。本格的な金融引締め政策によって，地価・株
価の「パフゃル」が崩壊し，それとともに「バブル景気」も終罵したが，その
後における地価の持続的下落に伴って金融機関の手元に不良債権が累増し，
景気後退が予想外に長引いた。このため三重野総裁は，一転して公定歩合引
下げ安 1991年7月 (0.5%)，1月 (0.5%)，12月 (0.5%)，1992年4月
(0.75%)， 7月 (0.5%)，1993年2月 (0.75%)，9月 (0.75%)の7次にわ
たり実施することを余儀なくされた。この結果，公定歩合水準は，当時とし
ては既往最低の1.75%に低下した。
松下総裁は，総裁就任から聞もない 1995年l月17日に阪神・淡路大輝災
が発生し，その後における急速な円高の進行もあって景気回御に懸念が生じ
たため，公定歩合引下げを 1995年4月 (0.75%)，9月 (0.5%)の2次にわ
たり実施した(三重野総裁時代からの累計では9次にわたる公定歩合引下げ
であった)。公定歩合水準は，当時としては既往最低の 0.5%に低下した。こ
の間において，松下総裁は， 1995年3月， 7月の 2回にわたりコールレート
の「低め誘導Jを実施し， 7月の「低め誘導Jの下では平均的にみてコール
レートが公定歩合をやや下回るように運営するという新たな金融調節方針を
表明した。
e.速水総裁・福井総裁の金融政策
速水総裁は，新「日本銀行法」下での初代総裁として政策委員会の議長を
務めた。まず 1998年秋には，日本長期信用銀行， 日本債券信用銀行が相次
いで破綻して金融システム危機が勃発し， 日本経済がデフレ・スパイラルの
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瀬戸際に立たされたことから，中原伸之審議委員が主導する形で大胆な金融
緩和への転換が議論され，ついに 1999年2月 12日の金融政策決定会合にお
いてコールレートを 0%に向けて誘導するという「ゼロ金利政策」の導入が
決定された。しかし， rゼロ金利政策J後会利メカニズ、ムの機能しない異常
事態と観念する速水総裁は， 2000年春頃からの ITブームを背景としてデフ
レ懸念が払拭される状況に車ったと早急に判断して，同年8月1日の金融
政策決定会合で「ゼ、ロ金利政策」の解除(すなわち，コールレートの誘導目
標を 0.25%前後へと引上げ)を決定した(中原伸之・植田和男両審議委員は
反対謀を投じた)。ほどなくして景気は失速したため，再び中原稼織委員が
:1.樽する形で金融緩和策の強化が図られ， 2001年3月19日の金融政策決定
会合において日銀当座預金残高を新たな操作目標とする「量的緩和l政策」の
将人(ゼロ金利政策への回帰)が決定された。その後，デフレーションの進
行に対処すべく日銀当座預金の目標残高は当初の 5兆円程度から逐次引きょ
げられていったものの事水総裁がしばしば「最的緩和政策J自体への焼念
をもらし，その推進に消極的な姿勢を維持し続けたことが，政策効果を削ぐ
ーIglとなった。
速水総裁の後任となった福井総裁は，就任直後からデフレーション脱却に
liJけて大胆な「量的緩和政策」を推進し，就任当時15-20兆円程度であっ
た日銀当座預金残高目標を 2004年 1月20日の金融政策決定会合で30-35
兆円桂皮まで引き上げた。その結果，併行して財務省が実施した大量のドル
買い・円売り介入が実質的に「非不胎化介入」となって円高防止効果をもた
らしたこともあって， 日本経済は 2004年から本格的な回復軌道に乗ること
になった。その後， 2005年 1月以降に消費者物価前年比がプラスに転じる
と，福井総裁は一転して「最的緩和政策」の解除へと動き， 2006年3月 19
日の金融政策決定会合で操作目標をコールレートに戻す(ただし，ゼロ金利
は継続する)ことを決定する(反対は中原島委員 l名)とともに， r中長期
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的な物価安定の理解」として消費者物価前年比で 0-2%程度(中心備は概
ね 1%程度)を表明した。また，同年 7月 14日にコールレートの誘導目標
を 0.25%前後に，さらに 2007年 2月21日に 0.5%前後へと引き上げること
によって，ゼロ金利からの脱却をも果たすことができた。
(2) 歴代日本銀行総裁のパフォーマンス評価
図表7は，第2次世界大戦後における歴代日本銀行総裁のパフォーマンス
を「物価の安定」および「経済の安定と成長」という 2つの目的に照らして
図表7 歴代総裁のパフォーマンス評価
011位:%) 
物価の安定 経済の安定と成長 [移考]対外均衡
消費者物 企業(卸売) 実質 GDP 長j倒的成長 |可対米ドル 経常収支対
価指数上 物価指数上 ，~当ピークと レート変化 名 I~I GDP 
昇率惜]) 昇率〈制
成長率(/1:3)
の:ïf~離 (1 1:.1) 〉終川} 比1特
山際総裁 F 4.1 0.0 P 9.6 -0.7 |剖定相場mり -0.44 
1957-64年平均 0.9) (2.0) (1.8) 
字佐美総裁 F 5.5 1.6 P 10.2 
+0.1 mílít相場:I~J 0.80 1965-69年平均 (0.8) (0.6) (1.8) 
佐々木総裁 F 10.7 9.5 F 6.0 -4.3 1'm 3.7 0.92 
1970-74年平均 (5.4) (9.7) (3.5) (6目3)
森永総裁 F 7.4 3.2 S 4.5 -0.6 円高 5.1 0.59 
1975-79年平均 (2.8) (1.7) (0.8) (8.4) 
前川総裁 P 3.9 3.2 s 3.6 1.5 円安 1.9 0.90 
1980-例年平均 (1.9) (4.6) (0.6) (4.9) 
澄回総裁 s l.l 1.4 P 5.1 
0.0 
円高 9.4 
3.22 
1985-89年平均 (0.8) (2.0) (1.4) (10.7) 
三重野総裁 S 2.0 -0.3 P 2.2 -2.9 円高 5.7 2.42 
1990-例年平均 (1.0) (1.3) (1.8) (4.3) 
速水総裁 F -0.5 -1.5 P 0.2 -1.2 円安 1.1 2.62 
1998-2002年度平均 (0.3) (0.7) (1.0) (7.0) 
福井総裁 F -0.1 1.4 S 1.9 
+0.5 
円高 1.2 
3.96 
2003-07年度平均 (0.2) (0.8) (0.2) (4.7) 
[参考]一万田総裁 F 30.0 60.5 F 11.2 
1947-54年平均 (29.4) (60.9) (3目4)
(注 1) 消費者物価指数上昇(下洛〕率は全国・総合の'Ji百年比. ()内は平均偏差。
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(注2) 企業(卸売)物価指数上昇(下落)率は国内の前年比. ()内は平均偏差。
(注3) 実質GDP成長率は前年比. ()内は平均偏差
(注4) 長期的成長率ピークは，山際総裁から佐々木総裁までは 1967年の 10.3%.議永総裁
から三重野総裁までは 1987年の 5.1%.速水総裁から福井総裁までは 2003年の1.4%と
して，各総裁任期中の年〔年度)平均成長率との'if~離を計算。
(注5) 円対米ドルレート変化率は年(年度)平均水準の変化E格安欧州プi式によりitj.w() 
内は平均偏差。
[資料出所] 日本銀行.総務省，内閣府，財務省
評価する形で，一表にまとめたものである。 3つ目の目的である「対外均衡J
の達成については， 日本銀行の金融政策の守備範聞を超える(したがって，
各総裁のパフォーマンス評価の基準として採用しがたし、)閣があるので，参
考扱いとしてある。
数値は各総裁の任期期間中の暦年データ平均値(ただし，辿水第 28代総
裁と福井第 29代総裁は年度データ平均値)であり，カッコ内には平均偏差
を示しである。なお，この図表においては，一万田第 18代総裁は，戦後の
説乱期のため統計の制約もあって在任期聞を通じてのパフォーマンス評価liが
|主|雌なことから参考扱いとしているほか，新木第 19代総裁と松下第 27代総
裁は，いずれも任期途中での辞任により在任期聞がそれぞれ211'， 3年4か
YJと短いことを考慮してパフォーマンス評価の対象外としている。
a.物価の安定
'11央銀行による金融政策の最も重要な目的が「物価の安定」であることに
大方の異論はあるまL、。また.I物価の安定」を測る統計指標として，主要
因で一般的に採用されているのは消費者物価であり，最近においては「消費
者物価指数前年比で2%程度」が各国中央銀行の標準的な目標となっている
といえよう。以下では，こうした基準を用いながら(かっ，第2次世界大戦
I直後から最近までの期間における日本銀行を取り巻く経済環境を踏まえつつ)，
「物価の安定」に閲する歴代日本銀行総裁のパフォーマンスを評価する。ち
なみに，図表7では，各総裁の任期中における消費者物価指数前年比の年平
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均値(ただし，速水総裁と福井総裁は年度平均値〉でみて， 2%士1%未満な
らば S(satisfactory)， Sの範囲外であっても 2%:t2%未満ならばP(pass)， 
それ以外はF(failure)の3段階としている。
膝代総裁の中で，猛烈なインフレーシ罰ンを紹来してしまったという意味
で明確に F評価となるのは， 1973-74年の「大インフレーション」と重な
る佐々木総裁(消費者物価指数前年比平均 10.7%)と，参考扱いではあるが
戦後の「悪性インフレーション」と重なる一万回総裁(問 30.0%，ただし戦
争直後の混乱期を除いた 1947-54年の平均値)である。また，佐々木総裁
の任期末期におけるいわゆる「トリレンマ」状態からの脱却に寅献した森永
総裁も，任期中の平均値(同7.4%)としては紛れもないインフレーション
であり， F評価となってしまうが，これにはやはり佐々木総裁時代の「負の
遺産」が大きかったことを勘案すべきであろう。
このほか，宇佐美総裁(同5.5%)と山際総裁(同4.1%)は，消費者物価
指数を物価安定の指標に用いると，級やかながらもインフレーシ謂ンの進行
を許したという意味で F評価を免れなL、。しかし，高度経済成長期におけ
る金融政策の目標が卸売物価の安定(その結果としての国際収支の均衡維持〉
とされていたことを勘案して卸売物価を基携に評価し直してみると，山際総
裁(卸売物価指数前年比平均0.0%)は文字通りの物価安定(ゼロ%目標)
ぞ連成したことになるであろうし，宇佐議総裁(卸売物価指数前年比平均
1.6%)も及第であったといえるだろう。なお，山際総裁については， r岩戸
景気」当時の株式ブームがその後崩壊するという形で，資産価格の面で不安
定であったことを指摘しておく必要があろう。
一方，デフレーションを克服できなかったという意味で F評価となるの
は，速水総裁(消費者物価指数前年比平均一0.5%)である。デフレ克服に
向けて相応の成果を上げた福井総裁(同一0.1%)も，数値としては紙一重
の差でF評価の範鴫に落ちてしまうが，やはり速水総裁時代におけるデフ
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レ期待の定着という「負の遺産Jが大きかったことを勘案すべきであろう。
なお，速水総裁が，消費者物価上昇率ゼロ%が安定的に達成するまで「ゼロ
金利政策」を実施するとし，福井総裁が， r量的緩和政策」の解除に際して
消費者物価上昇率で0-2%(中心傭 1%穂度)を「中長期的な物価安定の理
解」として示したように，両総裁が指向した目標値自体が低過ぎたことを注
意しておく必要があろう。
逆に，インフレーションでもデフレーションでもないという意味での「物
価の安定」を達成して S評価となるのは，澄回総裁(問1.1%)と三重野総
裁(同 2.0%)である。もっとも，物価の安定として資麗価格の安定をも考
l~すべきだとするならば，澄回総裁は地価・株価の高騰という形での「バブ
ル」膨張を放任したこと，三薫野総裁は「パブlレ」崩壊後において地価・株
価の下離を食い止められず， rパブjレJ後遺症を深刻化させせたことへの責
任をそれぞれ関われることになろう。なお，卸売物価指数でみると，澄回総
裁(か1I指物価指数前年比平均一1.4%)，三重野総裁(同一0.3%)ともにマイ
ナスとなっており，速水総裁になってから消費者物価指数の持続的低下とい
う形で本機化するデフレーションの下地がすでに闘まりつつあった点には注
泣が必要である。
この間，前川総裁(消費者物価指数前年比平均 3.9%)は，任期中に第 2
次石油危機があったにも拘わらず，相応のパフォーマンスであり，一応及第
のP梓価となる。前川総裁は，卸売物価指数でみても前年比平均 3.2%と及
第であり，資産価格の安定に関しでも特段の問題はなかったことを総合的に
勘接すると，広い意味での「物価の安定」目標に閲して歴代の中でもっとも
不安が少なかった総裁といえよう。
b.経済の安定と成長
主要国の中央銀行の聞で，金融政策で達成すべき消費者物価上昇率の目標
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傭(あるいは範閉)についてそれなりの合意ができてきているのとは対照的
に，経済成長率に関して特定の数値(あるいは範囲)を金融政策の目棋とす
ることに同様な合意ができつつあるとは言い難い。
まず，一般論として主要国中央銀行の聞で，その目的規定に「物価の安定J
と並んで「経済の安定と成長」を掲げるかどうかは，区々である。たとえば，
アメリカ連邦準備制度が， r物価の安定」と並んで「潜在能力に見合った経
済成長」や「高い雇用水準」など複数の目的を掲げているのに対して，ヨー
ロッパ中央銀行は， r物価安定の維持」を唯一の目的としている。また，新
「日本銀行法Jでは，通貨及び金融調節の理念として「物価の安定を図るこ
とを通じて国民経済の健全な発展に資することJ(第2条)という暁昧な文
言になっている。
次に，金融政策の目的に「経済の安定と成長」を加えるとした場合に，中
央銀行にとって短期的な景気循環と中長期的な経済成長とでは対応の仕方が
大きく異なる。すなわち，中央銀行にとっての第 l義的な課題は，当面の潜
在GDP成長率を与件として，実際の GDP成長率との帯離を小さくすると
いう意味での姫期的な景気循環対抗策であり，潜在 GDP成長率の中長期的
な経路自体をコントロールすることは，金融政策の守備領域外とみなされる
のが通常といってよかろう。いいかえれば，金融政策にとって「経済の安定
と成長J目標は，潜在 GDP成長率をとりあえずの与件として，その周辺に
おける実際の GDP成長率の変動をできるだけ小さくするという形で表現さ
れることになるのである。
以下では， こうした考え方に即して， r経済の安定と成長」に閲する歴代
日本銀行総裁のパフォーマンスを評価する。図表7は，各総裁の任期中にお
ける実質GDP成長率の年平均傭(ただし，速水総裁と楠井総裁は年度平均
値)，および，その平均偏差を示しており，平均偏差でみて， 1%未満ならば
S (satisfactory)， Sの範囲外であっても 2%未満ならばP(pass)，それ以
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外は F(fai!ure)の3段階としている。なお，各総裁の任期中における年
(年度)平均成長率と長期波動における成長率ピークとの帯離を併せて示し
である。
歴代総裁の中で， r級済の安定化J目標に照らして明確に F評価となるの
は，佐々木総裁(平均偏差3.5%)と，参考扱いではあるが第2次大戦後の
混乱期に金融政策のかじ取りをした一万回総裁(同3.4%.ただし 1947-54
年のみ〉の 2名である。戦後復興期における混乱の賞任を一万回総裁に問う
べきか否かはともかくとして，佐々木総裁は.rニクソン・ショック」後の
対応に失敗して経済の混乱そ引き鵡こし，とりわけ 1974年には戦後初のマ
イナス成長(実質GDP成長率一1.2%)を記録したことの責任を問われざる
をえないだろう。なお，佐々木総裁任期中の年平均成長率は，既述の長期循
環における成長率ピーク(1967年の 10.3%)との対比で4.4%低下したこと
を併せて指摘しておく必要があろう。
次に.p評価となるのは，平均偏麓備の大きい順にみて，山|燦総裁・宇佐
美総裁・三重野総裁〈いずれも平均偏差値1.8%).澄回総裁(同1.4%).速
水総裁(同1.0%)である。このうち速水総裁は，数値自体はもっとも小さ
いものの，任期中の年度平均成長事が長期循環の成長率ピーク (2003年の
1.4%)を1.2%下回りほぼゼロ成長状態に陥ったこと，ことに 1998年度と
2001 年度の 2度にわたってマイナス成長を記録したことを勘案すると，実
質的には限りなく F評価に近い p-評価となろう。また，三重野総裁も，
任期中の年平均成長率が長期循環の成長率ピーク(1987年の 5.1%)との対
比で 2.9%低下したことを勘案すると. p-評価が安当であろう。一方，山
|燦総裁と宇佐美総裁は，任期中の年平均成長率がきわめて高かったにも拘わ
らず，平均偏差は 2%未満に収まっており，その意味で高度「安定成長Jを
実現したことから p+評価としてもよかろう。
この間.s評価となるのは，平均偏差値の大きい順にみて，森永総裁(平
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均偏差値0.8%)，前川総裁(同 0.6%)，福井総裁(同 0.2%)，である。この
うち森永総裁と前川総裁は，任期中の年平均成長率が長期循環の成長率ピー
ク 0987年の 5.1%)をそれぞれ 0.6%，1.5%下回っているが，前川総裁の
低下帽がより大きいことを勘案すると， r経済の安定と成長」に閲するパフォー
マンス評価の順位は前川総裁よりも森永総裁の方が上となろう。なお，福井
総裁は，任期中の年度平均成長率が長期禰環の成長率ピーク (2003年の
1.4%)を上回っており，歴代総裁の中で最少の平均偏差値と相侠って， r経
済の安定と成長」に関して最良のパフォーマンスといえる。
C. 対外均衡
中央銀行の金融政策の目的としての「対外均衡Jの位置付けは，当該国が
採用している国際通貨制度に依存して決まる。すなわち，固定為替相場制度
の採用国では，為替レートの安定化が金融政策にとって最優先の目的となる
一方，変動為替相場制度の探用闘であれば，為替レートは原則として市場の
需給に応じて変動させ，金融政策は圏内均衡(すなわち，上述した「物価の
安定」や「経済の安定と成長J)を;達成するために割り当てられることにな
る。ただし，為替レートが短期的に乱高下する場合や，中長期的にみた均衡
レートからの帯離(~、わゆる「ミスアラインメント J) が発生する場合には，
そうした問題を是正するために為替市場での介入と並行して金融政策の発動
が求められることもあろう。
第2次大戦後の日本は， 1952年8月に IMFに加盟してドル=360円
の平価を中心とした狭い範囲内に実際の対米ドルレートを維持することを義
務付けられた。高度成長期における山際総裁と宇佐美総裁は，そうした固定
為替相場制度の時代であり， 日本銀行の金融政策は，対米ドル平価の切り下
げといった事態を回避するために，国際収支(貿易収支ないしは経常収支)
の赤字と外貨準備の枯渇を防ぐことを最優先の目的としていたのである。図
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表7において，山際総裁と宇佐美総裁は， 1ドル=360円の平価を維持しえ
たという意味では， r対外均衡」の達成に関してともに及第の評価となる。
ただし，山際総裁が， しばしば「国際収支危機」に直面して苦しみながらの
平価維持であったのに対して，宇佐英総裁は，日本経済の国際競争力の高ま
りを背景として国際収支の黒字が次第に定着する中で余裕含みの目的達成だっ
たといえよう。
間定為替相場制度は， 1971年8月のニクソン・ショックにより停止され，
同年 12月のスミソニアン会議における平価調整によって一旦は再開された
ものの， 1983年2月以降は変動為替相場制度に移行して現在に車っている。
したがって，任期途中においてニクソン・ショックに辿過した佐々木総裁以
|織の各総裁は，変動為替相場制度の下でのパフォーマンス評価となる。図表
7は，各総裁の任期中における円対米ドルレート変化率の年平均値(ただし，
速水総裁と福井総裁は年度平均値)，および，その平均偏差を示しである。
なお，本来はアメリカ以外の貿易相手国(複数)の通貨に対する為替レート
をも考1曲して，それらの加重平均指数としての実効為省レートをm~、るべき
であるが，ここでは第 l次近似として， 日本にとって最も重要性が高い対米
ドルレートを示しておく。
まず，円対米ドルレート変化率をみると，変動為替相場制度下での 7人の
服代総裁中 5人が円高となっており，任期中の年(年度)平均値の大きい順
にみて，澄回総裁 (9.4%)，三重野総裁 (5.7%)，森永総裁 (5.1%)，佐々
木総裁 (3.7%)，福井総裁(1.2%)であった。ニクソン・ショックに遭遇し
た佐々木総裁と後任の森永総裁，プラザ合意に捲き込まれた澄回総裁と後任
の三重野総裁が，それぞれ猛烈な円高を経験した一方，福井総裁は，財務省
が主導したドル買い円売り介入と並行して「最的緩和政策Jを積極的に推進
したことにより円高の度合いを軽微なものに止めることができたといえる。
逆に，任期中の年(年度)平均値が円安であったのは，アメリカのボルカー
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連邦準備議長が高金利政策を実施した時期にあたる前川総裁 (4.9%)とルー
ビン財務長官が「強L、ドル」政策を推進した時期に当たる速水総裁(1.1%)
であった。
各総裁の任期中における円対米ドルレートの変化率は以上のとおりである
が，上述したとおり変動為替相場制度の下での為替レートの変動は市場の需
給に任されるのが原則である。また，長期的な均衡為替レートは，達観すれ
ば内外のインフレ率格差に応じて変動するものであるから，上述したような
「物価の安定」が達成されていたとしても，海外(アメリカ)でインフレー
ションが高進していたならば，その分だけ円高化するのは当然といえる。し
たがって，ここでは円高(または円安〉の程度自体を各総裁のパフォーマン
ス評価の尺度とはせず，あくまでも参考データとしての取り扱いである。
次に，各総裁の任期中における対米ドルレート変化率の年(年度)平均値
の平均偏差をみると，数値の大きい順に，澄回総裁(10.7%)，森永総裁 (8.4
%)，速水総裁 (7.0%)，佐々木総裁 (6.3%)，前川総裁 (4.9%)，福井総裁
(4.7%)，三重野総裁 (4.3%)であった。澄田総裁，森永総裁，佐々木総裁
は，上述したとおり任期中の年平均値でみて円高の度合いが大きかったこと
に加えて，平均偏差も大きかった(~、ずれも為替レートが急速な円高から急
速な円安へと振れたことを反映している)が，その一方で，平均値では同様
に大幅な円高であった三軍野総裁が，平均偏麓としては比較的小さかった
(ほぽ一貫して円高局面であったことを反映している)ことがわかる。また，
前川総裁と速水総裁は，任期中の平均値としては同程度の円安であったが，
平均偏差でみると速水総裁が比較的大きかった(為替レートが円高と円安を
繰り返したことを反映している〉のに対して，前川総裁は比較的小さかった
(ほぽ一貫して円安局商であったこと会皮映している)こともわかる。
各総裁の任期中における円対米ドルレートの年(年度)平均変化率の平均
偏差値は，年(年度)ベースでみた為替レート変化率の安定度合いを示すも
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のであり，日本銀行の金融政策が，為替レートの中長期的な変動を与件とし
つつも，短期的な乱高下をできるだけ防ぐ必要はあるとすれば，各総裁のパ
フォーマンスを評価する一つの尺度となるかもしれない。もっとも，公式的
には，為轡レートの安定化に閲する賀務は大蔵大臣(省庁再編後は財務大l忍)
が担うべきものとされてきたから，こうした尺度で日本銀行総裁のパフォー
マンスを評価するのは適当でないとの反論は当然ありうる。したがって，図
表7において，年(年度〉平均変化率と同様に，その偏差値も参考データと
しての取り扱いである。
l止後に， 日本銀行の守備制囲外ではあるが. 1"対外均衡」との関連で重要
な;む味合いを有する日米貿易摩擦問題について言及しておきたい。日米貿易
峨械の総帥を簡単に振り返勺てみると，その第 l波は，闘定為替相場制の下
でH本の経常収支黒字が定着した 1968年から始まった繊維交渉(アメリカ
側からの輸出 I~I主規制要求)であり，難航した交渉がようやく結着したのは
変動相場制への移行後であった。次に第2波は，第 l次石油危機で大幅赤字
に転じた日本の経常収支が再び黒字となった 1976-8年に，カラーテレビ，
鉄鋼などの'1愉出品や牛肉・オレンジなどの輸入品を巡って起きた。さらに，
抑2次石油危機後に急増した日本の対米自動車輸出を巡る貿易摩擦の第3波
は. LI本の経常収支黒字の拡大(その一方でアメリカの経常収支赤字の拡大)
とともに深刻化し. 1983年以降は日米聞の不均衡問題を協議する場として，
日米梢造協議， 日米経済包括交渉などが次々に行われるようになった。
日米貿易摩擦問題は，日本が 1950年代後半以降において成し遂げた輸出・
設備投資主導型の高度経済成長が突き当たった「天井」であり，貿易摩擦の
第1波は 1971年8月のニクソン・ショック，第2波は日本に内需拡大を要
求する「機関車輪J.第3波は 1985年9月のプラザ合意へとそれぞれつなが
り，その都度，急速な円高局面を惹起した。日本の輸出関連企業は，そうし
た円高に直面する都度. 1"重厚長大」型から「軽薄短小」型への産業構造の
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シフト， r乾いたタオルを絞るJと形容されるような経営合理化，タブーと
されてきた労働者の賃金引下げなどによって輸出競争力の回復に努めてきた
が，そうした努力が成果を上げるとまた再び円高を招くという悪循環に陥っ
てしまったのである。
図表7では，貿易摩擦問題との関連でしばしば取り上げられる経常収支対
名目 GDP比率を参考までに示しであるが， rプラザ会議」が開催された当
時の澄回総裁の任期中から同比率が格段に上昇したことがわかる。また，円
高阻止を積極的に推進した福井総裁の任期中にも同比率が際立つて上昇して
おり，福井総裁が積極的に推進した「量的緩和政策」は貿易摩擦問題をむし
ろ悪化させる方向に働いたといえよう。
《注》
(1) 代表的な政府介入の例として， 1960年7月に成立した池田勇人内閣が，当
時の山際総裁に対して行ったー迎の「低金利政策」の要請~1を上げることができ
る。
(2 ) たとえば， 1956年9月 19日に新木総裁が総裁室で脳血栓の発作を起こして
入院した際には，井上敏夫副総裁が総裁事務を代行した。ただし，同年1月
30日付・で事r木総裁が解任するまで，金融政策に関する軍要な意思決定は行わ
れなかった。
(3) たとえば，次のような事例がある。 1975年8月の政策委員会において公定
歩合引下げ (7.5%→7%)が審議された際に，武田満作委員(元日本勧業銀行
頭取〕が，岡引下げに伴L、l年物定期預金金利と市中貸出標準金利が同一水単
になってしまうことを理由に，森永総裁の提案に対して反対した。また， 1981 
年3月の政策委員会において公定歩合引下げ (7.25%→6.25%)が審議された
際に，小倉武一委員(元農林省次官〕が，公定歩合と郵貯金利の 0.75%同幅引
下げであった当初案が公定歩合のみ 1%引下げ(郵貯金利は 0.75%引下げのま
ま)に変更されたことに反発して，前川総裁の提案に反対・棄権した。
(4) ただし， 1961年9月の政策委員会において公定歩合の日歩 l銭9厩からの
引上げが審議された際には，当初2厘引上げを企図していた山際総裁が，政府
側の猛烈な反対にあって l厘引上げに止める妥協案を提案したことに対して，
吉川智慧丸委員(元十六銀行頭取)と千金良宗三郎委員(元三菱銀行頭取)が
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反対したため，政策委員会での採決は3対2の儀援での可決となった。
( 5) 篠原三代平『戦後 50 年の景気循環~ (日本経済新聞社， 1994年8月)を参
照。
(6 ) 紙1.寝の命Ij約もあり，機備率操作と窓口指導については，別稿で論じることと
する。
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